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la crisi monetaria ungherese e | esperimento di stabilizzazione

FPREMESSA
1. - L’inflazione non & un fenomene nuovo
in- Ungheria. Malgrado la recentissima crisi
monetaria, in cui lo sviluppo inflazionistico ha
raggiunto un culmine ancora sconosciuto nella,
“storia, i ricordi-delVinflazione degli anni 1919-
24.-non erano ancord sopiti quando ebbe inizio
il tracollo del pengé. L -
Si potrebbe anzi istituire un parallelo assal
interessante tra la prima e la seconda inflazic-
ne. I dirigenti della vita economica del Paese
hanno tenuto indubbiamente in debito conto le
antiche esperienze monetarie e ¢id giustifichereb-
be uno studio comparativo, che non .potrebbe
essere tuttavia molto approfondito a causa del-
le fondamentali differenze fra crollo della co-
tona e crollo del pengd. '
 L’inflazione che segul alla prima guerra mon-
diale fu combattuta seriamente dal governo un-
gherese che volle {renare e stabilizzare la mo-
néta. L’inflazione recente -— benché fosse for-
zata e causata da condizioni economiche molto
pilt disastrose — era pilt o meno voluta ¢ il syo
ritmo era dettato e spinto dalla politica finan-
zaria dello Stato.
I nostri confronti si limiteranno quindi a quei
punti in cui le esperienre del 1919-24 sembra
. abbiano determinate le misure adottate duran-
" te la presente inflazione, - '

LA PRIMA INFLAZIONE

1. — Tl cambio della vecchia corona unghe-
rese, al momento dell’armistizio nel 1918, non
éra molto deprezzato. Un dollaro equivaleva a
circa 12 corone {1). Dopo un anne il cambio
-del-dollaro era salite a 130 corone; nel 1920 era
giunto a 270 per cadere indi a 152 corone, nel

marzo 1021, quando 1 biglietti della Banca-

Austro-Ungherese, ancora in circolazione, fu-
rono stampigliati. o ,
 Dopo. il marzo 1921, il corso del dellaro si
alzd constantemente fino all'ottobre, quando
_ raggiunse il livello di 560 corone. - .
In seguito alla nota esperienza deflazionisti-
ca'del Ministro delle Finanze Ungherese Lorant
- Hegedus, il- cambio del dollaro diminul, nel
maggic 1921, fino a 219 corone, per alzarsi ra-

(1) La paritd del dollaro in corone oro ery di 5,2633.
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. csempio le sue proposte alla Conferenza inter-

- sanamento monetario, lanciato nellestate del:

Tinflazione a eausa della sfiducia che ingenera.

" bilizzazione di fatto era gid avvenuta in prece.

. rese aveva cessato di slampare biglietti, e di

. gb era stato eguaghiato a 12.500 corone cdrta,

" netaria. 11 17 luglio 1031 fu istituito in Un-

" -pagg.-34-35.

)
L

pidamente, dopo il fallimento dell'esperimento
Hegedus, fino.a:g44, = - - _ S
"1 successivi vari, ma vani tentativi del go-
verno ungherese per risanare la valuta, come per

nazionale del credito, svoltasi a Beylir_lo ne}‘lu_-
glio 1g22, il fallimento di un prestito per il ri-

1023 ecc., non fecero che accrescere il ritmo del.

vano. Il cambio del dollaro saliva da 1500 {(lu. -8
glio 1022) a 10.000 (estate 1923) e raggiunge. §
va, il 7 luglio 1924, il suo punto culminante con : §
la quotazione di g1.030 corone. Tuttavia la sta:

denza nel marzo 1924, quando il governo unghe.

diritto il 24 giugno 1924, quando, aperta la
‘Banca Nazionale di emissione, la corona fu le-
gatd alla lira sterlina, ‘
Dal luglic 1923 in poi, la corona svalutata :
fion rivsciva nemmenc pit a stitnolare Pespor
tazione.' Il livello dei prezzi, che era rimasto in -
precedenza al disotto di quello del prezzi mon :
diali caleolati in dollari, aveva raggiunto il
punto di svalutazione del cambio e si era, in
seguito, alzato al disopra della quota interna
zionale. In confronto alla situazione prebellics
(posto il 1913 = 100), net luglio 1923 Vindic
della circolazione monetaria- aveva rageiunto
suo apice con 10.586, il cambio del dollaro con
18.449 e il costo della vita con 22.018 (2). ..
Dopo la stabilizzazione,. il governo unghe:
rese aveva introdofto una nuova unitd moneta-
ria e ciot il pengd. I 31 dicembre 1925 il pen

La breve vita del pengt fu dura e piena di
difficoltd. La crisi mondiale degli anni 1930-31
ecosse’ 1 Tondamenti della stabilizzazione mo:

gheria il controllo dei cambi, fu proclamata 12
moratoria sui trasferimenti in valuta e il ca
bio del pengd fu mantenuto al suo livello ufl;
ciale per mezzo di una severa disciplina degl
.
(2) V. « Le congeguenze economiciic d'ei!a_P'
guerra mondiale ». Istituto Ungherese per le Rice s)’
Economiche, N, 24 . (Pubblicato in lingua unghel®

. cipalmente. dagli eventi politici.
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scambi internazionali e di un sistema di premi
e di tasse sul commercio estero (3).

1l valore interno del pengé si sostenne fino
alla seconda guerra mondiale; possiamo anzi di-
re che la politica deflazionisticd, seguita alla
stabilizzazione, aumentd sensibilmente il suo
valore,

LA SECONDA INFLAZIONE

I1I. — IL.a secenda wmllazione ebbe inizio con
la seconda guerra motidiale. '

Naturalmente, il corso dell'inflazione segui
un ritmo ben diverso con lo svolgersi del tem-
po. Per meglio :illustrare questo sviluppo, ci

sembra oppertune. di- suddividere il corso del-

I'infiazione in tre periodi, contraddistinti prin.

Il primo periodo, che si potrebbe chiamare
preparatorio, dura dall'inizio della” guerra- al
momento in cui le truppe sovietiche raggiunse-
ro Budapest, ciog fino al dicembre 1944,

Il secondo periodo abbraccia tutto Panno 1945
¢ comprende i fenomeni pid acuti dell'infla-
zione. _

Il terzo periodo dura dal gennaio 1046 fino
alla riforma monetaria e cioe zll'agosto dello
stesso anno ed & caratterizzato dall'annienta-
mento della moneta e dalla soppressione del

. pengd.

IV, — Per caratterizzare il primo periodo

. dellinflazione, raccogliamo nella tab. I alcu-

ni dati riguardanti 1 fenomeni connessi alio
sviluppo della circolaziene meonetaria (4).

. 1l reddito nazionale ungherese {in milioni di .
_ pengd e calcolato secondo 1 prezzi del 1938-30)

era aumentato del 0,4% dal 1038-30 alla fine
del 1944. 1l reddito minerario era aumentato di

circa i1 75% e quello industriale del 279%; il

. . TAB. I
Circolagione - Prezzi allingrosso - Costo della vita.

Prezal ll'ingrosso | Tuslo della vifa

“tne , CIrtul;zwue 6} banconofe sz ghitlo
[K1] ! indlce
miliorl . l Aument i
o wdl avmento o | Aumento aumenlo
- | il pengd PR |l a0 sl?nsﬂlmu atnale 0/a e animale 0'g

1938 | 863 100 — | — — | —
1939 1" 975] 112,9) 12,9 100 — | 100
1940 1 1.387| 160,7] 42,2| 117| 17 | 109] 9
1941 | 1,984' 2208 43 | 144; 23 129 18,3

1943 | 4392 s508,9) 484| 238] 36 | 180] 20
1944 110.67201236,6| 142,9| 320 344| 222 261

——

(3)Dal di_éel_nb:‘p 1932 gli esportatori di certi pro-
Taliz BBricoli (in deguito questa disposizione fu gene-
' 'zzata) ottennero dei premi ¢ gli importatori fu-

T »
ono obbligati al pagamento di una tassa sulle impor-

.

(4} V. Relazioni annuali della Banca Nazionale

orese ¢ Magyar Statisztikai Szemle (Rivista Un-
s¢ di Statistica) ottobre-novembre 1946, pag. 127,

~

reddito agricolo era invece diminuito di circa
il 25% (5). _ ' '

La circolazione monetaria era’ apmentata
dunque. di una decina di volte durante i sei
anni di guerra ¢, malgrado la costanza del red-
dito complessivo e la considerevole diminuzio-
ne di quello agricolo, la sua pressione non era
ancora insopportabile. 11 livello dei prezzi se-
guiva ancora alla lontana lo sviluppo della cir-
colazione e cosi faceva lo slesso cogto della
vita. '

V. — Le pilt evidenti cause dell'inflazione
ungherese meritano appena di essere enunciate
la guerra, ghi sforzi ¢ le spese militari dipen-
denti dalla riannessione di territeri apparte-
nenti agli Stati successori dell'Impero Austro.
Ungarico e, in seguito, le torniture alla Ger. -
mania che non eranc accompagnate ¢a impor-
tazioni -corrispondenti ¢ si iraducevano in ac-
cumuli di- crediti in marchi ¢, infine, a partire
dal 1941, le spese dirette di guerra che grava-
vano sempre pit il bilancio.

Da queste cause 'si possono escludere le spe-

-se della riannessione; 'aumento della quota di

pengd pro-capite, pér l'intero nuovo territorio,
¢ stato inferiore all'aumento della circolazione
complessiva nei vecchi confini {6). Prima anco-.
ta che il diretto finanziamento della guerra
squilibragse il” bilancio ungherese, I'accumula-

" . PEEE] . - 4 -
.zlone di crediti in marchi esercitd le pit gravi

influenze inflazionistiche. Malgrado gli sforzi
del Governo ungherese e della Banca Nazio-
nzle per rallentare il ritmo delle esportazioni
verso la Germania, alla fine del 1043, i crediti
relativi ammontavano a circa un miliardo di
marchi. Naturalmente, il controvalore di questi.
marchi fu pagato in pengé agli esportatori tra-
sferendo il credito all'Istituto di emissione ed

_aumentando il volume del potere d’acquisto sul

mercato.

"VI. — La guerra venne finanziata quasi
esclusivamente con l'emissione di biglietti. Gli
sforzi esercitati per rencere operativo il circui-
to monetario, col ricorso a prestiti pubblici, a
prestiti patriottici accompagnati da premi (pre-
stito di Transilvania) e a prestiti garantiti con-
tro.la svalutazione (che seguivano l'esperienza
tedesca della prima svalutazione del marco, co-
me il prestito in grano), si aimostratono via via
sempre pitt infruttuosi. 11 ricorde dell'inflazio-
ne, che aveva fatto seguito alla prima guerra
mondiale, era ancora troppo vivo nella memo.
ria del popelo ungherese e la mancanza di fidu-

(5) Hungary in Statistical Tablles » Compiled by the
National Bank of Hungary (Economic Research De-
partment), Budapest, 1947, pag. 33,

(6) Dal 1940 al 1941, epoca delie principali rian-
nessioni, la circolazione aumentd di eirca il 43% (vec-
chi confini}) mentre I"aumento della circolazione pro-
capite fu soltanto del 33% (intero nuovo territorio).
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cia impedi 1 vari tentativi di ricorso al mercato
" monetario che presupponevanc una collabora-
zione volontaria del pubblico.

11 governo dovette quindi sempre pitr rivol-
gersi all’lstituto di emissione. Questo modo di
finajiziamento era semplice, ma aveva una sud
particolarita. Gli statuti della Banca Naziona-
le vietavano di accordare prestiti allo Stato. 11
Tesoro scontava quindi 1 suoi bucni presso le
banche commerciali, tenute ad assorbirg una
cérta aliquota delle emissioni. La Banca Na-
zionale, onde permettere 1o svolgimento di que-
ste operaziont, diede assicurazioni per il riscon- -
to dei buoni del tesoro. [} maxgine di inferess

- di gran parte delle banche passd dall1% al
0,50%, nel prosieguo della guerra.

Naturalmente, con P'accrescersi delle giacen-
ze di buoni del tesoro nel portafoglio della
Banca Nazionale, gli sconti commerciali dimi-
nuirono e la creazione addizionale di. potere

Jracquisto statale divenne la causa principale

. gelle emissioni. . -
In questo primo periodo si ebbe in Ungheria

una inflazione contrellata. Si cercava di fre-

nare inflazione dal lato economico, ottenendo
forse risultati ancora pifi efficaci che dal lato
“finanziario. ' ' .
Ta, ricchezza naturale e soprattutto agraria
del Paese e il tenore di vita relativamente bas-
o, assicuravano il soddisfacimento delle ne-
' cessith primarie della popolazione. 1 controllo
dei prezzi non era rigido ;. s acconseptl spesso
ad un aumento di prezzi ufficiali e, entro certi
limiti, si tollerd anche il mercato nero. Ta .si-
tuazione economica diventd critica soltanto
quando la guerra raggiunse le frontiere del

Paese e il territorio ungherese diventd campo
di battaglia. Soltanto allora cominciarono a

verificarsi fenomeni- economici che racchiude- -

vano in potenza Vinevitabile crollo dellintero
sistema monetario. '

LINFLAZIONE NEL 1945

v VIL —. Nella seconda fase dell'inflazione,
, la velocita di circolazicne del pengd viene ad
: avere un peso. sempre Pil rilevante. Per calco-

: lare la velocith seguiamo il metodo suggerito
dal Bresciani-Turroni (7). A base dei nostri

i N Brésciani-Turroni, Le vicende del marco tede-
. sco, Milanw, 1931, pag. 212, L'indice della’ velocitd di
circolazione risuita dal rapporto fra il nuovo valore
reale della moneiz in clroolazione e la quantitd pre-
sa per base, Com’® noto, il metodo seguito dal Bre-
sciani-Turroni si fonda sulla considerazione del «va-
lore reale» della quantitd di carta-moneta circolante
e ciot sul rapporto fra 1a quantitd di moneta infla-
zienistica e il numero indice dei prezzi. Ora, il rap-
porto fra la nuova (e accrescinta) veloeity di eirco-
lazione e quella antica & eguale al rapporto fra la
quantita di moneta originaria e il valore reale della
guantith di cartamoneta inflazionistica come sopra de-
finito, Il metodo naturalmente suppone che la quan-

5
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dell’alimentazione (tab. II). . : :
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venti numeri indici

del “valore reale della massa monetaria e della

TAB. I

Circolazione monetaria, costo della vita e costo
: dellalimentazione.

Fonti; Rapport annyel d

Hongrie sur les Exer

1947,

| | eftertiva_ | MO

itlardl e del t dei 1

| omese |t moiee ) SRV | dineln
‘ 1944 dic, it | 68 — _
\ 1945 luglio | 163 100 | 100 100

| » agoste | 244 ‘150 192,1 194,0

‘ > sett. 420 258 4252 456,1

».  ott, 106.8 655 2.724.7 3.105,5

s NOV. 3554 2180 | 14.547,5 | 17.322,7

» die, 756.3 4_646 46.492.0 | 59.302,0

¢ la Bangue Nationale ‘de

cices de 1944, 1945 et 1946, Bu-.
dapest 1947; Monthly Bulletin of the National Bank
of Hungary; Hungary Statistical Tables, Budapest,

it4 dei beni in circolazione rimanga invariata. Lo

stesso Autors riconos

¢ié non toglie che I'in
figativo, Il sistema fu anc

ce Uimperfezione del sistema, ma: .
dice di velocith sia molto signi--
he adottatp dal Pietranerd

‘nel suo articolo: Considerations on

the [talian inflation

Quarterly Review », Rome, N. 1, Ap
® Rapport_Annuel de la Bangu

grie sur les exercices

1947, Monthly Bulletin of the N
gary e Hungary in Statistical Tables. Budapest, 19

{9) Con decreto del Ministro delle Finanze del
febbraio 1046 i biglietti emessi dalle autorith sovietl
che hanno perduto il loro carattere dj mezzo di pagk

mento legalé dal 28

in « Banca Nazionale del Lavoro.

febbraio 1946.

¢ Nationale de Hot
de 1944, 1945 et 1946, Budapest
ationa; Bank of HM .

the dynamics. of-

ril 1947,

; T . . C e
2 velocita di circolazione, caratterizzanti l'mizio

% della spirale dello sviluppo inflazionistico (tab.

IIT). La velocita di circolazione sarebhe natu-
ralmente)_maggmrc se si prendesse per base di
ca,lcolo Pindice del costo dei generi alimentari.

TAB. 111

N . Tudice del valors| Indice della
Tine mese realo dells massa| veloeitd di
monetaria cireolaxione
1945 luglio 100 1
» agosto 78,6 . 1,27
» sett, 60,6 1,65
» . ott, 24.1 414
» 0OV, 14,3 6:99
» dic. 9,9 10,10

1! deprezzamento menetario pud anche esse-
- #re efﬁc_aoementc illustrato cel ricordare la per-
Rdita di valore aurec della massa circolante.
Alla fine del 1937 i 466 milioni di pengd in
Yircolazicne corrispondevano 2 81 tonn. di oro
_‘,.entre, 3:113, fine del 1945 il valere aurco deli
. §intera circolazione non superava le 6,0 tonm.

VI — Quale & stata la causa-di una sva-
jlutazione cosl accentuata?

{ Le sole yagioni menetarie ¢ finanziarie non
possono spiegare tale disastroso sviluppo. Per

-~ { quanto la situazione finanziaria, alla fine del

Igzy@,.fosse grave, ¢ssa non era molto diversa
di quella di numeros: altri paesi, la cul moneta

resistette all'estrema pressione inflazionistica.
Co'me. determinante generale del crollo del
pengd si ricordano comunemente le enormi -pet-
-dite causate dalla guerra durante e dopo Toc-
cupazione germanica. Secondo PUfhcio Cen-
trele-di Statistica (10) 1 danni bellici che han-
no colpito la ricchezza nazionale complessiva
g‘;l paese ‘sl passona stimare in milioni 21.951
n;zlf;?fgﬁ 1938 e (':mé‘ al 40,-_2% della ricchezz_a
ale stessa, Tali danni furono tanto piu

gravi in quanto colpirono i 61 i
. ! rono per il 21,4% il patri-
Egrlll_lo agricolo, per il 99% il patrimonio zoo-
xnico e per il 50% 1 trasporti.

ra, occorte naturalmente ri i
aan co, rente riconoscere che 1
.Afggélgl bellici hanno colpito 'Ungheria in mode
e xplu gravt?'dl.qt}allunque altro Stato FEuro-
P9, ma non & possibile accogliere 1 dati so-

" the 'aplC;tl senza_hml’rarne criticamente il peso
e pare eccessive, Non abbiamo la possibili.

v S
""‘-'e.t1r:o?§:;1§?rcé in dettaglio di questo problema
Fam deli) el genere esorbiterebbe dal pro-
icordn nostro lavoro. Dobbiamo tuttavia
ative ot p per 11m1.tqre la portata delle cifre
et dela_:lnm bellici — che, szecondo i rilievi
fonip 5 0 stesso Ufficie Centrale, il pa-
zootecnico del paese ammontava, a fine

1) g , .
)‘ whgary in Statistical Tables, 1947, pag. 32
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1045, al 45% della consistenza prebellica e al
31’1 maggio 1946, al 49%. E’ facile osservare
che se il patrimenio zootecnico fosse stato an-
nientato per il g9%, sarebbs stato impossibile
giungere, nel novembre 1945, ai livelli su ri-
cordati. '

. o TAB. IV
Reddito nazionale ungherese

- B |_1!13I1-3!} { 1043-44 l 1945-46 1 1946-51

in milioni di pengd calcolati sulla base dei prezzi 1938

Redditc nazion. to-

.talc s .. 5092 | 5214 | 2541 | 3137
di cui: it
Agricoltura 1.745 7| 1.321 755

i 1. . 928
Mlmerq e s 106 |- 187 32 84
Ind ulstrla .. . | 1,242 | 1.380 497 720
Ma.mfattqra, PN 598 371 359 395
Commerclo o 463 459 185 241
Rendita delle case-

di abitazisne . . 451 475 406 41
Altre poste . . . 587 621 287 35;}
Tota‘le produzione

dei beni materiali | 3.691 | 3.65% [ 1.663 |2.127

indice del reddito reale 1938-39 == 100 -
Reddito nazlonale :
reale 100,0| 1004 489 604

Fonte: Hungary in Statistéical Tables, B 3
Hungary , Budapest
1947. (Dati forniti dall'Ufficio Centrale di Statistion
Ungherese).

Inoltre, non bisogna dimenticare che i feno-
meni monetari dipendono piuttosto dalla quan-
tita di beni disponibili che dall’entitd del pa-
trimonio nazionale, ciog dalla quantita di beni
capitalizzati. La, trasformazione ¢ la riduzione

- subita dal reddito nazionale ungherese negli

anni di guerra & molto pit significativa. Ora
il veddite nazionale complessivo & diminuito
ne.l'1945-46 del 0%, & passato cio da 5.102
milioni di pengd 1038 a 2.541 milioni.

1 dati relativi alla riduzione del reddito na-
z)llonale cil consentono innangitutto di limitare
1‘1nce1'tezza degli indici di velocitdh di circola-
%10@(‘2‘. Come ¢ stato ricordate in precedenza,
{v. nota 7), il metode seguito dal Bresciani-
Turroni presuppone la costanza del flusso
dei beni prodotti. Ora, effetlivamente il reddi-
to nazionale complessivo, fino al dicembre 1944
era aumentato del 0,4% e cid era rimasto pra.ti:
camente costante. Naturalmente gli indici rela-
tivi al 1945-46 acquistavano invece un pese tan.
to maggiore in ragione appunto della diminu-
zione del reddito.

La gravitd della situazione economica indot-
tz da una tale decurtazione di reddito non ci
sen_lbra tuttavia dar ragione del collasso mone-
tario.

La ragione fondamentale si deve piuttosto
ricercare nella profonda disintegrazione del si-

stema ' statale ed economico, seguita alle vicen-

de della guerra. Dopo la liberazione di Buda-
pest, il meccanismo amministrativo era gia vir-
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tualmente inesistente; tuttavia le poche misure
belliche disciplinanti la vita economica furono
subito sentite come oppressive, la liberazione
politica venne intesa anche come liberazione
economica €, dopo le restrizioni della guerra, si
volle realizzare immediatamente lo stato della
piena liberta economica fanto pid che la sola
speranza di sfuggire alla fame stava nellinco-
raggiare il commercio privato, Cosi furono sop-
presse tutte le restrizioni e seguirono quattro
mesi di completo laisser faire {11). Quando il
governo si decise a disciplinare gli scambi e i
prezzi era gid troppo tardi e il sistema mone.
tario in sfacelo rese impossibile qualsiasi seria
misuia contro I'inflazione,

Questo grave squilibrio economico e ammi-
nistrativo era peggiorato dall’isolamento del
Paese, privo di aiuto e di appoggio. All'infuo.
ri dell'aiuto delVUNRRA {per un valore di 4

“miliont di dollar) nel gennaio 46 e un prestito

di grano consentito dall’esercito sovietico (12}

" e un successivo prestito americano di 1§ milio-

ni di dollari, soltanto parzialmenie utilizzato,

-1l Paese rimase abbandonato esclusivamente a

s¢ stesso, anzi dovette — benché la sua produ-
zione non bastasse nemmeno per coprire le ne.
cessita interne pit urgenti — fornire a titolo
di riparazione masse- di merci di valore supe-

-riore a quelle degli aiuti ricevuti, 1.'Ungheria

deve infatti formire merci a titolo di ripara-
zione per 300 milioni di dollari, di cui 200
all'Untone Sowietica, 70 alla Jugoslavia e 30
alla Cecoslovacchia; e il Paese fa ogni sfor-
zo per far fronte ai suoi impegni. Nel 1946,

-PUngheria forni, a titolo di riparazioni, al-

I'Unione Sovietica merci per un valore di 20,3
milioni di dollari e cio# per 78 milioni di pengd
1938, mentre il valore delle sue importazioni
commerciali ammontd nello stesso anno soltan-
to a 05 milioni di. pengé prebellig.

La pressione esercitata dalle riparazioni e la
naturale difesa delle organizzazioni operaie, di
fronte all'innalzamento del cesto della vita,

- hanno costituito le due cause che — rafforzan-

dosi vicendevolmente - hanno dato Vavvio alla
spirale inflazionistica (13). ‘

IX. — Nell'acutizzarsi dell'nflazione, il go-
verno ungherese non pote adottare sistemafici
provvedimenti che valessero a contenerne il cor-

-50. Il bilancio dello Stato presentaya un forte

deficit e, malgrado le riforme tributarie, I'im-
porto delle imposte non copriva, nella seconda

(11) V. per i cenni dati nel testo al riguardo della
causa originaria dell'inflazione ungherese, N, Kaldor,
Il classico esempio dell Ungheria, in « The Manchester
Guardian », 21-11-1946, -

(12) Questo prestito fu concesso dal Governo so-
vietico attingendo all’ammesso predisposio per I'eser-
cito russo. Esso fu rimborsato nello siesso anno.

{13) N. Xaldor, art. cit.

~scale, che non eva altro che una nuova unitd di

methd del 1948, che il 7% delle spese. 11 Gover-
no ricorse sempre pitt allemissione di buoni del
Tesoro, mentre i crediti privati concessi dalla
Banca Nazionale divennero imsignificanti, co-
sicche alia fine del 1045 il 97,2% delle opera-
zioni di sconto aveva per controvalore Buoni
del Tesoro (14).

Il Governo ungherese ha percerso quindi sen-
za esitazioni la via dell'inflazione, onde procu-
rarsi 1 mezzi necessari per la ricostruzione e per
le riparazioni di guerra.

X. — Alla fine del dicembre 1945 Finflazio- .
ne cra in uno stato pitt che avanzato, La circo-
 lazione effettiva era giunta a 756,35 miliardi ai
pengd, cioe era aumentata di circa 46 volte ri-
spetto al 1045 e il costo della vita {affitti esclu-
si} era salito a un livello di 465 volte {15 luglio
1945 = 100} (v. tab, II). _ :
11 governo ungherese adoitd allora certe mi-
sure per rallentare 'inflazione, Prima di esa-
minare le conseguenze economiche di questi
provvedimenti, vogliame brevemente illustraré:
la loro natura giuridica, '

XI. — Lec misure edottate erano la stampi
gliatura dei biglietti e Vintroduzione di una nuo-.
va unitd di calcolo, i pengd fiscale..

La stampigliatura dei biglietti mirava a ri
durre il valore nominale della massa monetari
in circolazione e ad arrestare la spirale in rapi

- da ascesa del livello dei prezzi. 11 modo segui
to per la stampigliatura & statd assai originale
anzi nuovo nella storia della moneta.

La stampigliatura veniva- effettuata dall
stesso possessore dei biglietti da 1000, 10.000
€ 100.000 pengd, gli unici che vennero sotto
posti al provvedimento. Tl possessore dovev
comprate apposite marche da 3.000, 30.000
300,000 pengd ed applicarle ai biglietti
1.000, 10,000 € 100.000 pengd, rispettivamen
te. Se si compravano le marche con biglietti no
soggetti ad obbligo di stampigliatura, oppur
con biglietti gia stampigliati, le marche si po
t(?vano comprare per 750: 7,500 e 75,000 peng'
rispettivamente. , '

I biglietti non stampigliati avevano caratte:
re di mezzo di pagamento, a partire dal 10 di
cembre 1045, per un quarto del loro valore no-
minale. A partire dal 6 gemmaio 1046 furont
messi fuori corso. _

Un secondo mezzo per reprimere 'inflaziof
fu escogitato con I'introduzione del pengd

calcolo con un valore almeno teoricamente st
bile, I'idea non era nuova nella politica mon
“taria ungherese. Allepoca’ della prima infl
zione si era introdotta la cosi detta « corona
risparmio » e, dopo la crisi economica del 193

(14) Rapport -annucl de la Banque Nationale
Hongrie sur les exercices de 1944, 45, 46, pag. 5.

La crisi monetaria ungherese

31 — quando il valere int.erna.ziona.lc del pengd
comincid a cedere e si diffondeva nel paese 1l
timore che il governo fosse costretto a ricorrere
al credito della Banca Centrale, provocando
Pinflazione — si era sperimentato il « pengd
aureo »., Prima 'di censiderare criticamente le-
sperienza del pengé fiscale, nen sard forse pri-

vo dinteresse un breve cenno al riguarde di

quelle due consimili istituziond,

XII. — La ¢ corona di risparmio » {i introdotta

alla fine del febbraio 1924 quando Yinflazione ave-

va raggiunto il suo culmine. Essa non era altro che
una puova unith. di caleolo, un indice che esprime-
va i cambiamenti nella valutazione della corona
carta. Il 20 febbraio 1924 fu fissato il rapporto tra
dollaro e corona carta: un dollaro == (7.573 corone.
Da quel giorno in pot fu pubblicate quotidiana-
mente il rapporto. di scambio fra la corona carta
¢orrente e la corona ideale, stabilita al 20 febbraio
1924 e qualificata ¢ corona di risparmio ». Tale
rapporto cra fissato quolidianamente da un’appo-
sitn commissione, indipendente dJdal governo, che

-prendeva in comsiderazione il cambio libero dei

biglietti ungheresi rispetto al dollaro a Zurigo e la.
quotazione della corona ungherese sui mercati este-
ri ed anche Parbitraggio dei titoli fra Vienna e Bu-
dapest. : ‘
La nuova istiluzione dovettc la sua importanza

- al failo che I'fstituto di emissione fu autorizzato a

scontare cambiali cmesse in corone di risparmio
¢ concedere crediti stilati in tale valula ideale. Que-
sti crediti dovevano essere rimborsati in cercne
cartn, ma secondo le quotazioni giornaliere pubbli-
cate dalla predetta Commissione. Gli eventuali
guadagni o perdite spettavano all’erario, iLe ban-
che accettavano depositi in corone di risparmio
soltanto in seguite ad esplicita richiesta dei loro

* clienti, ma, per reprimere la speculazione, attui-

vano rimhorsi a lungo termine.
In generale si pud asserire che listituzione non

' ¢hbe modo di svilupparsi molto; git alla fine d’a-
* prile dello stesso anno furono votate le leggi per il

‘risanamento economico e finanziario del paese e,

_ & partire dall’estate 1924, la corona si fisso sul li-
- vello di stabilizzazione. :

1l « pengd aureo » risale all'agosto 1931, quando,
-8 cagione della crisi economica mondiale, il gover-

no-ungherese fn cosirelto a decretare la moratoria

':df’ttoicon il decreto 15-8-1931, moedilicato aleuni
“glorni dopo dal decreto 28 agosto. Ai termini del

Elll'e Operazioni commerciali, tutii i depositi han-
A, sia a risparmio che in conto corrente, tuite
. Q?bligaZioni' tributaiie, sorte prima dell’entrata
"', v.lgm'_e del decreto, e finalmente tutte le altre
'hhﬁa”-mni e crediti, stipulati espressamente in
lgc_r ‘aumi, dovevano essere legalmente ritenuti
W in tale unitad. Per « pengd aureo » si doveva

-’I’Fr 1 trasférimenti monetari ¢ si difluse il panico
I Wa nuova inflazione, I1 pengd aureo fu intro-

toreto 15-8-1981, tutti i crediti pecuniari derivati -
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inlendere uwna moneta ideale pesante grammi
0,26315789. di oro lino. II Ministro delle Finanze -
- avrebbe dovuto slabilire con decreto il giorno di
effettiva naseita. del pengd aurco e, a partire da
questo giorno, la Banca Nazionale d’Ungberia
avrecbbe dovute pubblicare giornalmente il corso
del pengd aureo in pengd carta. Te obhl‘igazioni,
fissate in pengd aurei, avrebbero dovulo esserc pa-
gate con mezzi di pagamento legali, ciod in pengd,
ma secondo il valore stabilito dalla relazione della
Banca Nazionale, Secondo il decreto ~28-83-1931,
tutti i crediti peconiari, sorti sino alla data in cui - -
il Ministro dellc Finanze avrebbe dovuto stabilire
il giorno iniziale per la pubblcazione del rapporto
fra pengd e pengd aurco, da parte della Banca Na-
zionale, dovevano cssere ritenuli come fisgati in
pengd aurei, a meno che dal coniralto relativo non
risultasse una contraria volontd delle parti.
11 pengé aureo non divenne mai una istituzione
. effeltiva, ¢ il Ministro delle Finanze non fissd mai
il giorno per la pubblicazione di mn rapporto- fra
pengd e pengd aureo, diverso dal rapporto provvi-
sorio che eguagliava il pengd nominale al pengd
aoreo, 1 decreti nen fecero quindi aliro che defi-
nire il pengd’ come una monela puramente carta-
cea, ammettendo ufficialmene che il suo valore po-
tesse allontanarsi da quello stabilito nella legge
meonetaria. :

XIII. — Mentre la @ corona di risparmio »
veniva vincolata ai cambi liberi delle valute e
mentre un certo contenuto variabile di oro era
posto a base della stabilitd del pengd aureo, il
pengd fiscale avtebbe dovuto essere collegato
allPindice del costo della vita. L'idea di questa
nuova unitd di calcolo sorse dalla pratica tri-
butario. A causa delia rapida svalutazione del
pengé-carta, il gettito delle imposte dirette di-
venne vig via sempre pill insignificante. L'Am-
ministrazione fiscale stabili quindi di fissare le
obbligazieni tributarie al valore di-un certo
giorno, che era quello del 1. gennaio 1946, ab-

-bligando i contribuenti a pagare le imposte in
pengd-carta, perd sempre in rapporto all'au-
mento del costo della”vita dalla data sumen-
ziohata in pot. Il rapporto di scambio fra pengo-
carta e pengd fiscale veniva pubblicato giornal-
mente dal Ministro delle Finanze su proposta
della Commissione nazionale per la fissazione
degli indici dei prezzi. Nel fissare la relazione
fra il pengé-carta e 1l pengd fiscale la Commis-
sione doveva prendere in considerazione i prez-
zi ufficiali e quelli del mercato libero ponderan-
doli secondo la loro relativa importanza.

- 11 principio della valorizzazione dei crediti
ributari venne esteso a tuttl 1 settori della vita
economica, assumends il pengd fscale qguale
unitd generale di conto. Il goaverno dispose che,
a partire dal 1. gennaio 1046 tutte le obbliga-
zioni finanziarie dovevano essere fissate in pen-
‘gt hiscali, Tutti 1 depositi a risparmio o in con-
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to corrente, effettuati 11 1° gennaio 1946 o in
seguito, tutti gli assegni bancari emessi dopo
questa data in pengd, dovevano essere conside-
rati conie stabiliti in pengd-fiscali, se il depo-
gitante lo avesse desiderato e se 1l periodo di
scadenza fosse di almeno 1o giorni. A partire
dal 1° gennaio 1946 la Banca Nazionale d’Un-
gheria accettava soltanto cambiali in pengt fi-

scali e anche le anticipazioni erano calcolate in .

tal modo.

A partire dal 1° gennaio 1046 la Banca Na-
ztonale & Ungheria accettd dalle banche ordi-
narie versamenti in pengé fiscali sui conti cor-
renti di'corrispendenza soitanto per la differenza
fra i loro saldi attivi e passivi con i clienti (15).
Ogni profitto come ogni perdita che defivasse
alla Banca Nazionale dalla differenza di valore
fra pengé-carta e pengs fiscale — e che risultas-
se dalla differenza fra 1 guadagni Jella banca,
provenienti da operazioni di sconto, e le perdjte

. da operazioni in conto corterite di corrisponden.
za — era di spettanza del Tesorc. I Tesoro si
serviva della somma eccedente per coprire le
perdite risultanti dai depositi € dai conti cor.

rent1 passivi della Cassa di risparmic postale e

leventuale rimanenza veniva usata per dimi-
nuire il debito dello Stato di fronte alla Banca

Nazionale, Di fatto, come risulterd dall’analisi

della tab. IX non poteva trattarsi che di pex-
dite, giacch® la circolazione virtyale dei pri-
vati (conto corrente a favore dei privati) supe-
rava grandemente lo sconto concesso a pri-

vati (16).

A fine maggio il. Tesoro comincid ad emet-
tere biglietti a1 Stato in pengd fiscali con Vori-

_ginario scopo di facilitare il pagamento delle
imposte. I biglietti di Stato, con scadenza a
due mesi, potevano essere comprati in ogni uf-
ficio postale, Certe tasse dovevano essere paga-
te con questi biglietti, che dopo la loro scaden-
za perdettero ogni valore. Con la svalutazione
del pengd Puso dei biglietti di Stato stilati in
peng® fiscali si generalizzd sempre pit; essi cir-
colavano accanto a quelli della Banca Naziona.
le come mezzo di pagamento, A partire dal 18
luglio 1046 le imposte dellintero Paese dove-

(I13) Dal 1o gennaio i conti correnti di corrispon«
denza delle banche ordinarie con I Banca Nazionale
erano tenuti in pengd fiscali. D’altra, parte, le banche
ordinarie potevano tenere i conti dei loro client] sia
n’ pengd comuni o in pengd fiscali. Esse potevano
_qmndl guadagnafre versando le. somme in pengi-carta
incassate dai clienti e avrebbero.invece subito danni

- 80 non avessero potuto impiegare gli incassi in pengs
liscali in crediti espressi in egual moneta, Per svitare
tale possibilitd, fu stabilito — come detto nel testo —
che i versamenti alla Banca Nazionaie dovesserp es-
sere accetfati fino ad un ammontare uguale al saldo
dei debiti e crediti dei clienti, se stipulati in pengd
fiscali.

(16) V pag. 66 nota I4. Lo sconto concesso a privati
si era ridotto a somme sempre pill insignificant] e tali
da essere sommerse dalle enormi. cifre dello sconto
allo Stato (tab. IX). ’

' vano venir pagate con biglietti di Stato in pen-

gt fiscali. Dopo la riforma monetaria i bigliet-

ti in pengd fiscali rimasero in circolazione co- -

me moneta divisionaria e non furono tritirati
che alla fine del 1946:

GLI EFFETTI DELLA STAMPIGLIATU-

RA DEI BIGLIETTI IF DELLA EMIS-
SIONE DEI PENGO FISCALE.

XIV. — Gli aspetti economici della stampi-.

gliatura della moneta ungherese ¢ dell’introdu.-
zione del pengd fiscale si intersecano con lo svi-

" luppo ‘dei fenomen# cconomici che sono propri

di quel terzo periodo d'inflazione che, dal gen-
naio 1946 all'agosto dello stesso anno, portd
all’annientamento -del valore del pengs. :

Ci soffermeremo qui di seguito sulle conse-
guenze monetarie della stampigliatura e della
introcuzione del pengé fiscale, nonchd sulla di-
namica dei salari ¢ defla produzione in rap-

porto al rapidissimo processo di totale svalu-  .
. tazione del pengé. B

XV. — La normale conseguenza della stam.-
‘pigliatura dei biglietti di banca dovrebbe es-
sere la riduzione dei prezzi, dovuta alla dimi-

nuzione della quantitd dei mezzi di pagamen- § -

te in circolazione. Se la stampigliatura dei bi-
glietti si estende soltanto ai bigliétti in circola-
zione ¢ non colpisce i crediti, i depositi e le
cbbligazioni contrattuali e non & collegata con
una restrizione dei crediti, la sua efficacia —
come dimostrano recenti esempi — non pud es.

scre che passeggera e allora il provvedimento '
equivale alla pilt ingiusta ed antisociale delle” E
tassazioni. Essa colpisce soltanto i ceti meno  §
‘dotati dal punto di vista patrimoniale, perche - §
in tali ceti il denaro contante costituisce la ' §
maggior parte della loro ricchezza, Tali ceti §
vengono costretti a risparmiare forzatamente e §

cid influisce sui prezzi; Pefficacia della stam-

pigliatura dura sino al periodo che & necessario .
per far giungere ly circolazione al livello del--

Pepaca antecedente al provvedimento in paro-
la. La durata di questo periodo sta natural:
mente in relazione inversa alla somma dei de-
positi non colpiti dalla stampigliatura e alla
somma di crediti concessi dopo questo prov-
vedimenta, :

Non pud quindi meravigliare che Pefficacia
della stampigliatura sia stata soltanto passeg-
gera perche il 25% (17) della somma messe,
fuori di circolazione fu subito accreditata ad:
un settore dell’industria che lavorava per con-
to delle riparazioni. Il governo non cessd di:
scontare indirettamente sempre nuovi buoni dé:
tesoro- presso la Banca Nazionale, accrescendo:
quindi l'emissionie di biglietti. La stampiglia
tura non ebbe quindi un ufficio diverso

(17) Stefano Antos, Inflazione oppure moneta 34
na (pubblicato in ungherese), Budapest 1946, pag. 2’3
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quello di una serplice misura di tassazione —
di una imposta sul consumo del 75% (18) —— an-
ziché upa misura mouetaria. Essa non ebbe in-
fivenza sulla circolazione monetaria, mentre la
sua-influenza, sul livello dei prezzi fu insignifi-
cante e servi anzi a dar nuova esca ai guadagni

“ spectlativi di coloro che disponevanc di cre-

diti per poter sfruttare il ribasso transitorio dei

© prezzi. :

Diamo qui di seguito 1 dati pitt interessanti
che caratterizzano lo sviluppo dell'inflazione
durante il breve periodo della stampigliatura
del biglietti (tabh. V). _

TAB, V
Circolazione, indici del costo della vita ¢ del costa
’ dell’alimentazione.

T Indjce
e, =
DATA idnlgllﬁi;ﬁ'di Indice del costo |dei generi
di pengd della vita |alimentari
15 dic. 1945 563,2 100 — —_
19 » » — —_ 100 100
23 » » 737,0 130,8 —_ —
27 » » |- — 54,3 48,6
31 » » 765,4 1359 —_ —_—
2 genn, 1946 —_ — 83,3 82.4
7 » » 778,0 138,1 — —_
9 » » —_— — 96,7 96,1

Fonte: Monthly Bulletin of the National Bank of*

Hungary, 1946. Indici calcolati sui dat?,

C 0 XVI. — Pid interessante & il secondo tenta-l
tivo di frenare 'inflazione, ciod il tentative di

introdurre un’altra unitd €i conto accanto alla

unitd legale. Come abbiamo gid accennato, si

erano avute in Ungheria due esperienze ana-
loghe prima dell'introduzicne del pengs fisca-
le. Cio malgrado era difficile, al momento in
cui si tentava la nuova esperienza, prevedere la
entitd delle conseguenze economiche.

La «corona di risparmio » era stata intro-

. dotta nel momento in cui la stabilizzazione del-.
" la corona-carta-era gid praticamente realizzata;

il « pengb aureo » era rimasto soltanto allo
stato di progetto. Le due istituzioni avevano
avuto un effetto piuttosto psicologico in larghi
ceti della popolazione, che ignerano le vicende-
voli influenze i fenomeni economici. La « co-
roua di risparmio » contribul, dal punto di vi-

- sta psicologico, alla stabilizzazione della coro-

14, mentre il « pengé aureoy frend il panico
~d'inflazione sorto in seguito alla erisi valutaria
del 1931. :

- L'esperienza del pengs fiscale, durata circa
€1 mesi, & stata tott’altra cosa ed essa permette

1 tentare delle deduzioni teoretiche sulla sua

?fﬁcacm economica. Prima di studiare la situa-

. Hone economica ungherese, dopo lintroduzio-

Be del pengs fiscale, con l'ausilio dei dati sta-

———

deglls) V. l‘t?trp pag. 66, L'imposta attuata per mezzo
e B.stampigliatura celpiva i 3/4 del valore dei bigliet-
Ut soggetti al provvedimento.

tistici -a nostra disposizione, vogliamo breve-
mente esaminare il possibile aspetto teorico di
tale istituzione. :

L’'introduzione di unitd di conto sul tipo del
pengd fiscale in un'economia .attraversata da
un'inflazione progressiva, causata dallestensio-
ne del credito statale, dovrebbe produrre alcu-
ni effetti caratteristici. Le banche dovrebbero
ricorrere constantemente all'istituto di emissio-
ne per depositare mezzi disponibili onde assi-
curarsi contro la svalutazione della monets cor-
rente rispetto all'unitd di conto. La circolazio-
ne fiduciaria si dividerebbe in due settori: la
circolazione cartacea corrente ¢ la circolazione
della moneta di conte. Quindi ia circelazione .
fiduciaria si convertirebbe constantemente nel
tipo di moneta di conto.

Si formerebbero di conseguenza due -livelli
di prezzi: uno in moneta corrente e l'altro in
unitd di conto. Con l'accrescersi della circola-
zione della moneta correnté dovrebbe logica-
mente accrescersi anche la circolazione banca-
ria dellunitd di conto. Il livello dei prezzi
espressi in unita di conto sarebbe sottoposto ad
una crescente tensione che porterebbe all’infla.
zione espressa in termini della nuova unitd.
Crediamo quindi che un’immaginaria unitd di
conto in valore costante, in un’econcmia in di-
sfacimento, sia un mezzo ussolutamente ina-
datto per risanare un sistema monetario che sta
per crollare in seguito a vicende sconvolgenti,
oppure a una difettosa politica finanziaria.
Tutt’al pitr il ritmo dell'inflazione, in termini
dell’'unita di conte, dovrebbe essere molto pitt
lento di quello della moneta corrente, benché
— in ultima analisi — il differente ritmo di
sviluppo non ovvierebbe affatto all’impogsibili-
td economica di un tentativo di risanamento,
del genere.

La cronaca della breve vita del pengé fiscale
non ci pud nemmeno fornire le constatazioni
che sarebbero desiderate da un punto di vista
teorica: i fatti ci provano anzi che listituzione
del pengd fiscale non fu progettata e tanto
meno realizzata con la seria intenzione di fre-
nare l'inflazione. Un certo effetto favorevole
si ebbe nel riguardo delle entrate tributarie;
nei primi mesi del 1946, le tasse coprivano per
il 14-15% le spese del bilancio, mentre, nella
seconda metd del 1945, il rapporto era di cir-
ca il 7%. Anche questo effetto favorevole ces-
s0, quando, nell'aprile 1046, il corso del pengd
fiscale cessd di seguire il ritmo dell'aumento
dei prezzi, ciog il ritmo della svalutazione del
pengd. Invece i prezzi dei pengt fiscali comin.
ciurono a salire in modo autonomo e con ve-
locita propria. _

La tabella seguente dA una chiara idea della
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autonoma e progressiva svalutazione del pengd
fiscale (19).
' _ TAB. VI
Svalutazione del pengd fiscale calcolata sugli indici
del costo della vita.

‘ Rapporto fra
Corsa_del clggt';edgﬁ; indice del cod
Epoca pengd fiscale vita;: 15 luglio sto della v1tal

in pengb 1045 =100 |© Corso del
i - pengh flscale

2 genn, 1946 100 464 (102) 100
29 » » 156 740 (102) 102
27 febbr, » -| 882 480 (103) 117
27 marzo » 330 (10) 150 (104) 97
17 aprile  » 170 (10%) | 906 (104) 114
24 » » 320 (10%) | 197 (10s5) 133

.29 maggio » 850 (104 | 711 (104 180

26 gingno » 530 (108). | 128 (10r2) 520

24 luglio  =» 500 (1019)| 352 (102s5) 151,724

Dallaprile in pei linflazione del pengd fi-

scale si sviluppd in modo progressivo e fu an- .

cora peggiorata dalla emissione di buoni del
tesoro, in pengd fiscali, che, a sua volta, st
accrebbe in modo sempre pit accentuato. Non
abbiamo dati dettagliati sull’emissione di buo-
ni del Tesoro in pengd fiscali; sappiamo sol-
tanto che alla fine 'di luglio 1046 la circola-
zione di questi buoni ascendeva a §,2 sestilio-
ni di pengd-carta (36 zeri), mentre la circola-
zione dei biglietti di banca ammontava a 47
quadrilioni di pengb.carta (24 zeri).

XVII. — Il grado di svalutazione del pengo

pud anche essere misurato mediante il confron- -

te fra la circolazione fiduciaria e il prezzo del-

‘ TAB. V1
Vallore in oro della circolazione cartacea (a).

Citeolazione | Prezzo uffi- | Valore deilla
Data {miliardi di |ciale dell’oro| circolazione
pengt) {lgr.inpeng8)|in gr.oro fino

31 dicem. 1945 | 765,4
31 genn. 1946 | 164 (10)
28 [ebbr, = » 524 (10)

116 (103) | 660 (104)
423 (105) | 380 (104
283 (104) | 170 (104

31 marzo - » 340 (102) | 139 (105} | 240 (104)
30 aprile » | 434 (103) | 171 (108 | 280 (104)
31 maggio » 655 (105) | 434 (108) | 220 (104)
30 giugno » | 627 (1019)] 204 (10:3)| 300 (104)
7 luglio » 356 (10t3)| 372 (1016)| 110 (109)
15 luglio - » 760 (1014)| 368 (1019) 2 (109
23 luglio » 410 (1014)| 558 (10=Y)| 71 — |
31 luglio~ = 470 (1014) | 523 (1028) 0 — |

{a) La circolazione comprende i soli biglietti deolla

~ Banca Nazionale Ungherese.

‘Monthly Bulletin of the National Bank of Hungary,
cit. N. 7-9 pag. 86 segg,

' (19) Per comoditd di espressione e per non supe-

rare le tre cifre nella registrazione degli indici, ricor-

riamo all’espediente di segnare tra parentesi un coef-

ficiente decimale di moitiplicazione. Ricordiamo che |

in Ungheria, come nei paesi dell’Buropa centrale e
in Inghilterra, si segue la nostra nomenclatura per i
multipli decimali del miliardo: 1 bilione = 1,000.0002;

-1 trilioné = 1.000.,0003; 1 quadrilione = 1.000,0004, occ.

Poro pubblicato dalla Banca Nazionale d'Un-
‘gheria; notiamo peraltro che il prezzo ulficiale
era. molto minore di quello del mercato libera.

Nel giugno e nel luglio 1946 il pubblico per-
dette ogni fiducia nelie misure adottate per
contenere l'inflazione; si generalizzd la fuga
dalla moneta e la velocitd della sua circolazio-
ne aumentd in tal misura da farle perdere non
solo la qualita di valorimetro, ma anche quella
di mezzo di scambio. Si ripresentd il solito qua-
dro che caratterizza la spirale dell'inflazione. I
contratti venivano stipulati in oro e in dollari,
ma pill spesso ancora in merci e in tal modo il
paesé ricadde in uno stato di economia primi-
tiva., ' '

Per dare un'idea del vertiginoso ritmo finale
dell'inflazione, ci serviamo di alcuni indici del-
la velocitd di circolazione, calcolati col metodo

- Bresciani-Turroni, seguite’in precedenza e sog-

getto alle limitazioni gia ricordate.”
La circolazione dei biglictti della Banca Na-
zionale Ungherese ammontava, a fine luglio

1046, a 47 quadrilioni di pengd e la circolazio- -

ne dei bigliett: emessi dal Tesoro giungeva a

5,2 quintilioni di pengs, Quindi, in complegso -

al 31 luglio 1046, la circolazione fiduciaria
ammontava a- §.200.047 quadrilion] di pengd.

- Iindice della circolazione fiduciaria (base 13

luglio 1045 = 100} era a 325 trilioni; indice
del costo della, vita (escluso Pafhtto ¢ ¢on base
15 luglio 1045 = 100) aveva raggiunto 3527
quadrilioni. Gli indici del valore reale della

moneta e della velocith di circolazione stavano

dunque rispettivamene a 1 : 10.800.000 (15 lu-

‘glio 1945 =100} e a 108.000 (15 luglio 1945 =1).

E’ molto interessante notare che 1’smissione
dei biglietti di pengt fiscali superd in ritmo an-
che quella, dei biglietti di banca normali. I1 Te-
soro mise in circolazione in soli due mesi 5,2
quintilioni di peng® fiscali, mentre Uemissione
totale della Banca Nazionale Ungherese rag-
giunge, in tutto il periodo della sua vita, « sol-
tanto » 76 quadrilioni di pengd (15 luglio 1946).

A fine luglio 1046 la necsssitd della riforma -

monetaria g'impose in tal modo da non consen-
tire altra alternativa se non il collasso economi-
co del paese. Prima di considerare la tecnica
della riforma, vorremmo cccuparci ancora bre:
vemente — come preannunciato — di alcuni
interessanti aspetti dell’inflazione nell'ambito
generale della vita economica. '

CXVITI. —— Come si & gih in precedenza accen-
nate, dall'inizio della guerra in poi, il finanzia-
mento si svolgeva, in modo molto sempliee. Il
Tesoro copriva il proprio fabbisogno emettendo
Buoni del Tesora che venivano scontati, indiret-
tamente presso la Banca Nazionale Ungherese,
la quale metteva a disposizione del Tesoro i ne-
cessari mezzi di pagamento, oppure accreditav
il conto corrente di corrispendenza dello Stato.
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La graduale emissione dei buoni del Tesoro as-

sicurava uno sviluppo della circolaZione privo

di eccessivi sbalzi. :

Nella tabella che segue diamo i dati e gli in-
dici della circolazione di biglietti legali, di
quella virtuale {che comprende il saldo del con-
to corrente di corrispendenza a favore dello
Stato e dei conti correnti privati a favore di
banche e di altri enti), il totale della circola-
zione e 1 dati relativi al finanziamento del Te-
soro, ciod gli sconti -eseguiti presso la Banca
Nazionale e le anticipazioni da essa concesse
allo Stato.

- TAB, VI
Circolazione complessiva e finangiamento del Tesoro.

Totote dellc

pate  |Clreolazione Crrealozlone | Clrolatlone Totale #nllclpa-
. virlvaledel | virtunle . scanto @ an-
&i blgliati clicoluzione | Sconte 2lonl olle
(media 4t bunca ranto corr. | cohtl coft. +2+3 Stato ticipazionl
. dello Slgte | privati . : delle- S1ato
snnuale)
i z 3 4 5 L 5--6

milioni di pengd

1939| 881 162 34 11.077 495 304 | 799
194911,093 145 35 |1.275 657 393 [1.050
1941 /1.656 226 1. 33 ]1.935 860 733 |1.593
1942{2.219 417 | 68 |2.704 [1.396 736 (2.132

Indici dei precedenii dati

1930 100 | 100 | 100 | 100-| 100 : 100 | 100
1940| 124 89,5| 102,9 1183} 132,7| 192 | 1314
1941, 187,9| 139,5) 1558 179,6] 173,7 241,1| 1993
1942| 251,8] 257.4] 200 | 251 | 282 | 242,3| 266,8

Fonti: Rapport annuel de la Banque Nationale de
Hongrie sur les Esercices de 1941, 1942 et 1943.

Lo sviluppo della circolazione era quindi

condizionato dallo sconto e dalle anticipazioni
concesse dalla Banca Nazionale Ungherese al

. Tesoro. La circolazione monetaria assorbiva di
fatto la quantitd di potere di acquistc messo

in circolazione in conseguenza dell’accensione
dei debiti statali presso la Banca Nazionale.
In Ungheria la circolazione monetaria com.
plessiva ha la sua base quasi esclusiva nei bi-
glietti legali, mentre il credito addizionale
delle Banche — la moneta bancaria — nen
ha grande importanza nel complesso. In tal
modo, il potere d'acquisto, creato con i cre-
diti concessi al Tesoro, servi soltanto in mi-
nima parte come base bancaria per la creazione
di ulteriore potere d’acquisto.

Ci6 spiega perche inizialmente il- finanzia-
mento della guerra poté svolgersi in un circui-
to monetario efficiente., ‘

La situazione mutd completamente ad infla-
Z:one avanzata e specialmente con Iintroduzio-
ne del pengs fiscale. Nella tabella IX, riportia-
‘o 1 dati ¢ gli indici della circolazione com-
‘Plessiva ¢ del finanziamento del Tesoro dal 31
dicembre 1043 al 31 luglio 1046 e cioé alla vi-
gilia delln stabilizzazione. Il rapporto fra

espansione del credito statale (sconto e antici-
pazione allo Stato) e circolazione & invece indi-
cato nella tabella X.

Dal 1939 a tutto il 1942 la somma dello
sconto e delle anticipazioni concesse allo Stato’
rimase inferiore alla circolazione dei higlietti
e alla circolazione complessiva. Tala fatto &
indice sia di tesoreggiamento, specialmente da
parte dei ceti agricoli, che di scarsa espansione
del credito bancario. Gli sconti e le¢ anticipa- -
zioni concesse allo Stato superarono invece —
e spesso di gran lunga — la circolazione dei
biglietti, nel periodo culminante deil'inflazio.
ne. Le caratteristiche punjte di superamento
si° possono osservare nelle tabelle IX e XI,
mentre il fenomeno inverso, accennato in pre-
cedenza, risulta dalla tabella VIIT e dalla X,
che facciamo scguire.

Durante Pultima fase dell'inflazione si pud
osservare, come si & delto, la crescentg propof-
zione dell’indebitamento statale, per sconti e
anticipazioni, rispetto alla circolazicne dei bi-
glietti ¢ lo sconcertante andamento della serie
che esprime il rapporto fra tale indebitamento
¢ la circolazione complessiva. I’andamento del-
le due percentuali vienc dato dalla tabelia XI.

La crescente anormalitd di uno stato di in-
flazione acuta pud essere chiaramente percepita
se si osserva lo spostamento avvenuto fra gli
indici dei crediti del Tesoro e gli indici dei
crediti privati nei conti correnti di corrispon-
denza (it cui complesso forma la moneta vir-
tuale, che aggiunta alla circolazione dei bi-
glietti, di la circolazione complessiva). Il rap-
porto che, durante i primi anni della guerra,
si aggirava sul livello normale del 10-20%, si
& totalmente rovesciato con I'inizio del periodo
acuto dell'inflazione {tab. 1X).

Questo spostamento va attribuito per la mas-
sima parte allintroduzione cel pengé fiscale
che fece infatti aumentare in modo notevolis-
sime la sproporzione, 11 potere di acquisto si
« rifugid » nel conto corrente dei privati pres-
so la Banca Nazionale ungherese, pur svalu-
tandosi naturalmente anche in tale @silo, che
non era sottratto alle conseguenze delle nuove

"emissioni del Tesore addensatesi in cifre astro-

nomiche.

Il confronto fra la tab. IX e quella XI o
permette di illustrare linteressantissimo  feno-
mena. Il conto corrente privato si gonfid e su-
perd di circa un milione di volte la circolazio-
ne effettiva {rapporto fra 41 quadrilioni e eir-
ca 35 quintilioni) nella 32 settimana del lu-
glio 1046.

Di conseguenza, nella tabella XI la percen-
tuale fra sconto-anticipazioni allo Stato e cir-
colazione totale passa hruscamente da 86 a
0,000.002.

Si verificd quindi un processo che ricorda
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TAB. I1X

SITUAZIONE DELLA BANCA NAZIONALE D’UNGHE,RIVA N ‘ALCUNI TIPICI MOMENTI
DELLO SVILUFPO DELL'INFLAZIONE.

(cifre assolute e indici)
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TAB, X!

Rapporto fra scento, anticipazioni allo Stato
e circolazione dal 31 dicembre al 31 luglio 1946.

¥. per la notazione numerica Ial tab, 6 a pag. 70. Dal

Circolasione i o N
- - Totale intickpa-]  Totinle dello
Date Bigiietti di virtuale. cireolazione Sconto dal |3conto e anficipa
‘ ot i Yy ; ) alle | zioni allo Stato
Banea | o Shto . | M hran 142438 s | 58
1 2 3 4 I} G . 7
Miliardi di pengd
1943
Dicem. 31| 44 08 0,2 5:4 1,6 0,6 42
1945 : X ’
Luglio 31| 254 1 a7 3,5 33,6 21,8 ‘
Ottobre, 31 | 115,9 19.9 4.0 139.8 121.6 8§ 15321;
Dicem. 31 | 765.4 350.7 421 1.1582 12033 0.5 1.203.8
1946 ' I
Marzo 31| 340 (109 |177  (109) | 170 @y | 474 (109 | 434 (109 434
. Y — - 103
Giogno 15 | 469,26 (107) (394,46 (107) | 528,01 (105 | 91653  (107) | 791,32 (104 | — | 791,32 Emy%
Luglio 15| 760 (1019|127 (1014)| 4477 (10%5) 536.4 (osyl 200 (o) — | 2000 (1ot
» 23| 412 (104)| 102 (104)| 349,68314 (1020)| 349,683654 (10=)] 667 (10| — | 667  (1014)
» 311470 (10t4)| 19,8763 (10%)| 190,5  (1024)| 120,0663 (10%)] 120,0210 (10=7)| — | 120,0219 (102)
Indici -
1943
Dicem. 31 | 100 100 100 100 100 100 | 100
1945
Luglio 15 | 577 . |587 175 . 10y | 622 605 83 | 530
Ottobro 31 | 263  (10) |248 (10} | 200 (10) | 258 oy | 337 o) |83 | 20 (o
Dicem. 31 | 173  (102) | 438 (102 | 210 (109 | 214 (105 | 334 Qon |83 | 286 . (102)
1946 ) : :
Marzo 31 | 772 (103) (146 (104} | 850 (103) | 877 (103) | 120 (104) 103
! — 104
Giugno 15 | 106 (109) | 493 (109) | 264 (109) | 169 (o) | 219 ¢ros) | — | 188 Emgg
Luglo 15| 172 (10%)|158 (1075 223 (1018)| 993 (1055|555 (1015)| — | 476 (o)
» 23 | 936 (10)|127  (10%)! 174 (1023)| 647 (1029 185  (10%) — | 158  (10%)]
» 31 [ 106 (10%)[149  (10%9)| 952 (1028)| 222 (10| 333 (1028) — | 285  (10%8)

Arﬂmontare delio sconto e delle anticipazirc;g
allo Stato, in pereentuale
Daia
della totale circolazione| della cireolazione
(biglietti 4+ virtiale) dei biglielti

11 dicem. 1943 | | 78 97
15 fluglio 1945 66 87
31 marzo 1946 92 127
15 giugno » ) _ 86 168
23 luglio » 0,000002 162
1 » » 100 2.550.000.000

1) Biglietti di banca. . ..| 100 .| 100

punto di vista economico-statistico, il coefficiente ﬁ'a

parentesi indica il mo[tipﬂica‘gore di sviluppo di una base (31 dicembre 1943 = 100) che poteva ancora essere con-
siderata come un plafond di relativa normalitd monetaria. La serie dei coefficienti entro parentesi rappresenta

con evidenzd lo svolgersi delia spirale inflazionistica,

Fontg dei dati assoluti: Monthly Bulletin of the National Bank of Hungary n. 1-6, 7-9, 19406,

TABR X
Rapporto fra sconto, anticipazioni allo-Stato
e circolazione, dal 1939 al 1942.

Ammentare dello scanto e delle anticipazioni [
allo Btato in percentuale

-|deila iofale circolazione| della circolazione
. (biglietti + virtuale) , del biglietti
1939 74 ' o1
1940 82 96
1941 82 96
1942 B3| 97

quelli descritti dalla legge ‘di. Gresham.' Per

quanto le due forme del pengd non potessero
defluire all’estero, il classico fenomero per cui

il pubblico. si scarica della moneta cattiva e si’

sforza di collocatre la sua potenza d’acquisto in
quella buona (che nel caso nostro era il pengé
fiscale) si manifestd all'interno del paese. La
naturale conseguenza fu la crescente diminuzio-
ne della circolazione del pengd, che cedeva il
suo posto al pengd fiscale, moneta hancaria e
quindi estranea alla circolazione materiale.

* Occorre osservare attentamente quello che ac-

cadde, in seguito, nel corso di una scttimana.
In vista della stabilizzazione, il Tesoro un- -

gherese dovette preoccuparsi di svalutare [a

« moneta buona » addensatasi nei conti corren-

1 privati. A tal vopo il Tesoro, nel corso di
una settimana, emise 120 sestilioni (v. tabel-
la IX) ai pengs, che non entrarono in circolas
zione, ma si addensarond a loro volta nel c.c.
di Stato. Questa prodigiosa emissione trova il

2) Conto Corrente dello :
- State ... ... L., 24,7 . 255 (101%)
- [13) Conti correnti privati .| 848  (105) 400 (10%)
'4) Totalz circolaz., 1+ 2 '
: +3 848  (los)) 255 (10:8)
5y Scontor . ... ... 162 1 255 (1018

quo riscontre (tab. XI) nello sbalzo dell'indice
da 162 a 2,55 miliardi.

In tal modo si ebbe Ja seguente situazione:
la circolazione effettiva risultd insignificante
rispetto ai crediti del Tesoro e 1 crediti privati
gi svalutarono sino a raggiungere un livello
comparativo di pochissimo rilievo.

Le cifre della circolazione effettiva e dei
due conti correnti, che costituiscone la circola-
gione virtuale, si trovarono nel yapporti indi-
cati ‘dalla tabella XIl:

TAB, X1

Composizione della circolazione complessiva
e sconio allo Stato.

Indici al
23 lugiio 1346 | 31 luglio 1946

" L'indice del totale della circolazioie al 23 luglio non

differisce dall’indice cdei conti correnti privati perchd

... limporto camplessivo dei biglietti di banca e del c/c
- dello- Stato (51,4 quadrilioni) & cosi irrilevante, rispet-
- te all'importo dei ‘¢o/c pfivati (34 quintilioni) da non
‘o bortare alcuna variazione nell'indice - v. Tabh. IX,

Per riassumere quanto & stato detto in pre-
tedenza e sottolineare le caratteristiche econo-
Miche dellesperienza. del pengd fiscale, voglia-
o mettere in rilieve la duplice contraddizione
lie — a nostro parere — era, implicita nell'in-
toduzione’ di una, seconda unith di calcclo co-
Ne i pengs fiscale. '

& prima contraddizione risulta dall'influen-
&héeiermt‘a‘ca dall'inflazione del pengd normale
' Tascinava con se quella del pengd fiscale
't’ < ngie\ra imposgibile la valorizzazione di que-
L ultimo,

Laltrg contraddizione dipende da un fatto

iy ricordato; una moneta di contd che viene
introdotta con lo scopo di valorizzare i crediti,
opprime Paltra moneta pit debele, che ha il
carattere di pagamento legale. Di fatto il mec-
canismo del pengd fiscale agevold la fuga del
pengd, sicché lo Stato dovette —- per attenuarc
il corso del fenomeno — estendere il carattere
di mezzc pagamento del pengd originariamen-
te fiscale in senso proprio e ciok tributario, nel
mentre procedeva via via a sempre nuove emis--
sioni di bigliett: in pengé normali che veniva-
no accantonati nei conti correnti.

XIX. — L’inflazione portd con s& gravi
sconcerti non soltanto nella situazione della
banca di cmissione, ma anche di quella delle
banche di credite ordinarie. Essa annientd. to-
talmente i capitali neminali, i depositi a ri-
gparmic e in conte corrente.

. E:AB. XI!
Valore in pengd e in dollari dei depositi bancari

Totale dei depositia risparmio e inréfici

Data oo dollari
(milioni di peng®) | 41 cambio tibero

31 dicem. 1938 1.423 275 (106)
31 Tuglic 1945 5425 400 (104)
31 marzo 1946 168,29 {103y [ -~ 900 (103)
31 tuglio” » 520 (10=) 11 (i03)

Hungary in Statisiival Tables. Op. cit,, pag. 28. I dati
si riferiscono ai depositi delle Casse postali di rispar-
mio e di 35 banche di Dudapest appartencnti al Grup-
po Centrale delle Societd bancarie,

Alla fine dellinflazione il valore reale della
massa monetaria incorporato nei depositi a ri-
sparmio- ¢ di conto corrente ammontava ad ap-
pena 11 mila dollarl. Si pud valutare lentita
di questa riduzione se si paragona con quella
che segui alla prima inflazione, dope la guer-
ra 14-18. Alia fine dell’anno 1024 i depositi
ammontavano a 993 miliardi di corone, che
avevano allora un valore di circa 12,6 milioni
di dollari (20).

Unr’altra conseguenza della svalutazione fu
lo spostamento del rapporto fra depesiti a ri-
sparmio e depositi in conto corrente a favore
di questi ultimi. Via, via che il risparmioc si vo-
latilizzava, i capitali di nuova formazione non
rappresentavano altro che le somme dei erediti
che venivano depositati nei conti correnti di
corrispondenza, \

XX, — L’inflazione Ungherese non presenta
particolari. caratteristiche per quanto riguarda
il problema dei salari e_del loro potere di ac-

(20) Il cambio delle corone in dollari & stato falto
in base al contenuio aureo del dollaro (pr. 1,60463)
e della corona a Zurigo (dicembre 1924): 1 fr. svizze-
ro = 14.286 corone carta.




quisto, almeno fino a meth marzo 1946, quan-
do venne istituite il cosidetto « pengd cale-

7ie », che ¢l sembra meritevole di particolare

attenzione.

TAB, XIV
Rapporto percentuale fra depositi & risparmic
e depositi in conto corrente.

Depositi a ri- |Depositi in con-

Data sgarmio U tﬂpco'rrente by
31 dicem. 1943 48 . 52
31 dicem. 1938 ) 33 67
15 luglio 1945 ’ 17. - 83
31 dicem. 1945 8 92

31 luglio 1946 2 98 I

Dopo la breve parentesi di libertd economica

realizzata immediatamente dopo la guerra, il-

Governo comincio & disciplinare i prezzi, a par-
tire dall'agosto 1045, La crescente inflazione
fece si che il blocco dei prezzi dovette essere
allentato e i1 Governo dovette consentire, in
misura sempre maggiore, aumento dei salari.
Perds — come in ogni inflazione — aumentc
dei salari non poté mai seguite da presso 'au-
mento del costo della vita. 11 valore reale dei
salarl diminui costantemente e i percettori dei
redditi fissi vennero colpiti in modo gravis-
simo.

In un primo tempo il Governo cercd di rial-
zare 1 salarl nominali consentendo dumenti per-
centuali sulla base dei salari esistenti ¢ diffe-

renziando in seguito questi aumenti & seconda .

della, categoria di lavoratori: operai qualificati
non qualificati ecc. I coefficienti di maggiora-
zione dei salarl venivano pubblicat: settimanal-

-mente,

Ottre 1 salari pagati in contanti e che segui-
vano a distanza aumento del costo della vita
Pimprenditore doveva fornire una certa parte
dei salari in natura e ciod in generi alimentari.
La quantitd ai generi alimentari da foraire fu
stabilita in calorie. Gli-operai addetti a lavori
pesanti dovevano ottenere settimanalmente gene-
ri alimentari aventi un contenuto di 19.900 calo-
rie; gli altri lavoratori, addetti a lavori materia-
li, dovevano ottenerne 17.320 e le persone che
appartenevano alla loro famiglia & 560 calorie.

Questo contenuto in calorie risultd eccessivo
per la produzione, sicché, dopo essere stato di-
sposto con decreto del 17-1-1946, fu diminuito,
a partire del 22-2-1940, a calorie 16.000, 14.000
€ 5.000 rispettivamente per le categorie ricor-
date in precedenza e per ogni distribuzione set-
timanale,” Se I'imprenditore non poteva fornire
1 generi alimentari in natura, doveva pagare
il controvalore in contantl e tale controvalore
veniva stabilito ogni-settimana dal Consiglio
supremo. dei sindacati. In tal modo veniva
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istituito di fatte il pengd-caloria il cui valore
variava in relazione con il prezze dei viveri
¢ il loro contenuto in calorie. Per illustrare
questo metodo di calcolo di pagarento, ripor-
tiamo le seguenti cifre, distinguendo il pengé-
caloria a secondo del suo riferimento a stipen-
di ¢ salari pagati a Budapest, nelle. cittdh di
provincia e in campagha. Le cifre si debbono
intendere come il prezzo in pengd di-ogni ca-
loria da distribuirsi.

netario, seguito all’annientamento della vecchia
moneta. La « stabilizzazione » & in corso sol-
tanto adesso e la sua riuscita dipende ancora
da molti fattori economici che & difficile valu-
tare. ’

e la preparazione economica-finanziaria dei
nuovi provvedimenti furono parecchie volte
minutamente descritti. I'’ invece nostro compito
offrire un contributo critico mirando sopratiutto
g porre in luce lo sviluppo tuttora in corso del
processo di stabilizzazione e il suo dubbicso
esito. Occorre rilevare che la stabilizzazicne in

TAB. XV
Valove della caloria in pengd a Budapest e in campagna

Uintroduzione del nuovo sistema monetario

La crisi monetaria ungherese.e lUesperimento di siabilizzazione 75

siano sforzati — al momento della stabilizza-
zione — in ogni modo di assicurare 'equilibrio
monetario e, conscl delle difficeltd che sorgono
dalla mancanza di cerii presupposti sconomici,
abbiano cercato e -cerching, con tutti i mezzi

- donosciuti dalla scienza economica moderna, di

impedire la ripetizione di uno sviluppo inila-
zionistico. I]1 Kaldor ha sintetizzato assai effi-
cacemente 'idea centrale della riforma mone-
taria ungherese: '

« L'idea che sta alla base dello schema di
stabilizzazione i Ungheria & quella per cui un
sistema monetario pud éssere mantenuto stabile

T -  genso proprio non pud comunque confondersi soltanto se le varie classi della societd sono
Data Budapest | Altre citta | Campagna con quel complesso di misure e d'interventi che pronte ad accettare un reddite che non sia mag- -
] e chobero luago it 1° agosto 1046. giore del valore monetario dei beni reali e det
1948 Dal lato puramente valutario, ricordiamo co- servizi che possono esser messi a sua disposi-
15 Matzo 180 162 126 - ’
15 Aprile 100 (10) 900 700 TAB. XVI
13 Magglo 180 (10= 162 (102 126 (10 . . .
17 Criuggio 800..5105)) 270 :105; 210 5102}) : Paritd della morfeta ungherese,
s - N - .
. Monthly Bulletin of the Nuational Bank of Hungary, Fiorino Pl%%%o Ir?'n?c%pSioll}ﬁ‘l;ue" + Corona I\Efl’lsilrgolai'inrzgn
N. 1-6, 7-9, 1946, -B - . - — : : ’
' 7k 1 forino : — 0,28766 0,43581 " 0,24830 75,70023
Il sistema dei salar] pagati in. natura risol-_, 1 pengs 1925 347632 — 1,51500 0,86316 - 263,15789
“veva In modo sufficiente il grave problema di.- { peng con pre- .
assicurare un minimo ai lavoratori; esso perd. mio 51 1/2% 2,20437 0,66007 | - — . 0,56974 173,70158
rigettava le difficolty sullimprenditore, che 1 corona 4,02744 1,15854 1,75518 — 304,87804
riusciva a trarsi d’impaccio soltanto in casi par 1 dollaro 11,73933 3,37693 511611 | - 291484 888,67
ticolarmente favorevoli, quando ciot dispone 1 kg. d’oro fino 13.210,— 3.800,— 5.757,— 3.280,— —

va di scorte materiali, aveva relaziom con la
campagna, possedeva tenute agricole proprie o
era sovvenuto con speciali crediti statali, Gl
imprenditori che non avevano tali possibilitd
devevano ricorrere al mercato nero, oppure —
nel caso in cui dovessero pagare i salari in pen-
go-calorie — dovevano indebitarsi progressiva.
mente, contribuendo in tal modo al rapido svi-

Fonte: Monthly Bulletin of the National Bank of Hungary N, 10-12-1946, pag. 126. La parita aurea del fiorino
raggiunge quindi neppure la metd di quella del pengd originario 1925 II rappotto fra penghd 1925 ¢ fiorino fu
stabilito infatti nella misura da 1 a 3,4763. :

Dalla Tabella risulta che la parith d’oro fra il pengd ed il fiorino fu stabilita in 3,48 e la paritd fra il pengd
delanno 1938 ed il fiorino in 2,29, giacché nell’anno 1938 il pengd fu gih svalonzzato di fronte all’oro come risul-
ta dal premio generale di 51 1/2% pagato dalla Banca Nazionale per le valute liberamente convertibili. Queste
“paritd fra il pengd «legale» e il pengd del 1938 da una parte.e il fiorino dall’altra parte erano’cosiruzioni arti-
ficiali. 8i era partiti ciod dall’aumento dei prerzi delle pih importanti materie prime sui mercati mondiali, giun-
gendo a un coefficiente di 2,29; .considerando quindi il deprezzamento del pengd 1938 di fronte all'ore (51 1/2%0)

" impossibili ¢ ponevano il problema di un cetto

luppe della inflazione. ) :

I prezzi, nell'ultima fase dell'inflazione, si al-
zavano di ora in ora ed era naturale che st
dovesse perdere ogni base di calcolo. La spi-
rale del’aumento dei prezzi, e conseguentemeti-
te Taumento dei salari, si fece sempre pill ve-
loce e doveva condurre necessariamente a un:
punto morto in cui ogni formazigne di prezzi
e ogni forma di computo dei salari diventavano,

risanamento monetario come una condizion
imprescindibile per assicurare le basi pit el
mentari dell’esistenza.

INTRODUZIONE DEL FIORINO

XXI. — La « stabilizzazione y della monet
ungherese fu effettuata col 1-8-1046.>Per of
tare cgni malinteso, dobbiamo premettere Ch
in Unglieria non si verificd allora una stabiliz
zazione nel senso consueto del termine, ma:
st ebbe l'intreduzione di un nuovo sistema M9

. si arrive alla parith d’oro del fiorino (21).

me il 1° agosto 1046 fu introdotta, invece del

. pengd, la nuova unitd. monetaria chiamata il

- liorino, o, come si dice in ungherese il forint.
11 nuovo fiorine fu fatto equivalere a 400.00cC

- quadrilioni di pengd, oppure a 200 milioni di

pengd fiscali. Nel 1925 all'introduzione del
“pengd, la corona era stata cambiata nel rap-
porto di un pengd uguale 12,500 corone, 1 bi-

ooglietti di Staio in pengd fiscali rimasero in cir-

colazione sind atla fine dellanno 1946, come
moneta ‘divisionaria; il loro intera valore era
perd ~Iin3igniﬁcante in quanto ammontava a
4.000.000 di fiorini, Secondo la nuova legge
nonetaria, con un Kg. di oro finc si debbona
Omare 13.210 fiorini, Dalla nuova parith le-

ale risultano i rapporti riportati nella tabel:
a XVI, PP bt _

XXTI. — Non si iau&r negare che i responsa-

i della condotta delleconomia ungherese si

zione. Di qui la creazione di una struttura in-
ternamente coerente dei prezzi, salari e stipen-
di fu considerata come la prima necessita di
un efficace schema di stabilizzazione. La secon-
da necessitd fu la creazione di un bilancio in
pareggio, e la terza un adeguato sostegno au-
reo. Quest'ultimo aveva un significato pura-
menté simbolico: fu considerato necessario af-
finché la nuova valuta fosse non semplicemen-
te « sana », ma venisse generalmente ritenuta
tale dalla popolazione » {22). '

La « stabilizzazione » divenne cosl parte in-
tegrante di un'economia decisamente manovra-

(21). Cfr. per una chiara esposizione del meccani-
smo di stabilizzazione del fiotino: La corjoncture hon-
grotse et le plan de stabilisation monétuire in « Btudes
et conjoncture » Presses Universitaifes de France,
n, 7-8 Dicembre 1946 ¢ Gennaio 1947,

(22) N, Kaldor, art, ¢it
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ta. Metteremo in rilieve 1 presupposti economi-
-ci della riforma monetaria, scegliendo tra essi
quelli che pit direttamente si riferiscono ai
problemi del credito:

1) Nazionalizzazione della Banca Nazionale

d’Ungheria e delle pitt grandi banche commer-
ciali del paese;

2} stretta disciplina del credito.
A tal uopo & stato costituito un apposito or-

gano, il Comitato consultivo dei Sottosegretari

di Stato per le materie economiche; ad esso fu
aggiunto in seguito il Comitate Interministeria-
le consultive per-la concessione dei crediti, Il
loro compito & quello di controllare i crediti
concessi dalla Banca Nazionale, e, a partire dal
novembre 1046, anche quelli concessi dalle
Banche Commerciali. 11 controllo si estese an-
che ai crediti concessi con propri mezzi ¢ non
soltanto a quelli ottenuti attraverso il risconto
della Banca Centrale. Per rendere pid efficace
la politica restrittiva dei crediti fu introdotta,
negli statuti della Banca Nazionale, una dispo-
sizione che limitava la circolazione fiduciaria,
nel periodo compreso fra il 1-8-46 e il 31-7-

“ 1947, a I miliardo di fiorini (23).

3) Severa politica dei saggi di sconto.

. Durante la guerra la Banca Nazionale scon-
tava al 3%, mentre, a partire dall’introduzio-
ne della nuova moneta il. saggio dello. sconto
fu alzato al 79%. Tutta la struttura dei saggi
d’interesse si adattd a questo saggio, cosicché
gli interesst degli impieghi bancari si elevarono
anche al 129. : '

XXIII. —— In ottemperanza alle misure di.
pre-stabilizzazione, concertate dal maggio 1946,
la Banca Nagzionale d'Ungheria aveva prepara-
to, per il 1-8-1946, il bilancio in fiorini,

Il bilancic ¢ redatto con sorprendente sem-
plicita: non presenta circolazione fiduciaria ; lo

TAB. XVII

" Bilancio della Banca Nazionale d'Ungherig
al 12 agosio 1946,

Milieni dj

fiorini
Oro . . . . . ... 275,0
Circolazione di biglietti . N —
Sconti . . ... . . . ., ... ..l 3001
Anticipazieni . . . . . . . . . 42,8
Capitale sociale ., ., . . . . . . 120,8
Fondo di riserva . . . . . ., . . 20,0
Conti correnti . . . . . . . . . 2002
Debiti diveisi e 465,8 i

23) La ci-rcola‘zione'raggiunse miliardi 1,5922 al
31 luglio 1947, :

- 400% fra il giorno della stahbilizzazione e l&

va moneta, una notevole quantitd di oro e di valute

florini nel periodo compreso fra il 29 luglio & il !
dicembre 1946,

La crisi monetaria ungherese

sconfo consiste interamente in operazioni ese.
guite su buoni del Tesoro; le anticipazioni com-
prendono pure somme concesse al Tesoro con-
tro titoli-dati in pegno. ' '

A partire dall'ottobre, le due poste relative
allo sconto e alle anticipazioni concesse al Te-
soro contro titoli, furonc separate dalle voci
generiche e riunite sotto il titolo « debito dello
Stato a media scadenza »n. T debiti iscritti nei
conti correnti costituisconio la contropartita de-
gli sconti, II credito dello Stato {di 270 milio-
ni; — quale contropartita dell’oro valorizzato
— ¢ compreso sotto la voce « debiti diversi ».

Per comprendere gli sviluppt della situazio-
ne monetaria & necessario seguire la dinamica
deile poste di bilancio della Banca Nazionale .
d'Ungheria, . :

La riserva metallice passd, dal 31 agosto
1040 al 31 agosto 1047, da 275 milioni di fio-
rint a 355 milioni e le valute estere aumenta-
rone da 3,3 milioni-a 110,7 milioni (24).

Le altre poste del bilancie cambiarono sino
al 31 agosto 1947 nel modo seguente:

gioni economiche.

Questo problema s1 confonde con quello ge-
nerale della arbitrarieth dellesperimento di
stabilizzazione e ci presenta i pil seri interro-
gativi sulla stabilita della nuova moneta.

XXIV. — Dal momento in cui si era pro-
gettato di risanare la moneta ci si era incon-
trati in una grave difficoltd: come disciplinare

adatta della nuova quantitd di potere di acqui-
sto da immettere sul mercato? Non si sapeva
ciot quale estensione si dovesse dare alla cir-
colazione fiduciaria onde normalizzare la vita
economica senza correre il rischio di suscitare
‘nuove tendenze inflazionistiche.

Per raggiungere questo scopo si fecero cal
“coli del tutto intellettualistici. Si parti dalla
ipotesi che la circolazione, nell’annc 1046-47
dovesse raggiungere e non sorpassasre la meta
della circolazione dell’anho 1930-37, perche an-
che il reddito nazionale ungherese si . poteva
stimare =i aggirasse sulla metd di quegli anni
prebellici, L'Istituto ungherese per le ricerche
economiche di Budapest azzardé allora dei cal-
coli che vogliamo ridurre nella tabella se-
guente: :

TAB. XVHI

Circolazione, conti correnti di corrispondenza, sconti
e deblto statale a media scadenza.

{dal bilancio della _-Banca Nazionale d'Ungheria
in milioni di fiorini) Rapporto fra la circolazione dellanno 1946-47

: : Canta carrents e la circolazione degli anni 1936-37 e 1937-38.
Datg Clreolazlona dl corrlspondanza Deblta
E— Sconto stotafe Valore reale in pengd | Perceniualedel
{fine mese) 8 bigllelt; o ‘medle agosto 1939 della valore reale
Stato | Pilead - stadenay Fine mese cireolazione 1946-47 rispetto
- . al valore reale
31 agosto 1946| 3556 137, 05| 3743 419 - 1946-47 1636-87 193637
30 settem. * » 606,6|  30,6) 11,1] 4991 419 )
31 otiobre » 842,7 48,7 24,7 398,9 342, Agosto 93,1 539,6 17.3
30 novem, » 937,2 67,4 38,0| 456,1| 342,1) Settembre 159,8 540,6 29,6
31 dicem. » 957,6| 108,0 .52,9| 4954] 3421 Ottobre . 221,3 544,5 40,5
31 genn, 1947|1.016,8| 89,5| 33,1 495.4| 3421 Novembra 245,8 513,1 47,8
28 febbr. » 1.093,1 64,4 51,6| 488.0| 3403) ‘Dicembre 2598 | 5340 48,7
31 marzo » 1.173,0 45,2 65,3 510,8| 3403 : )
30 giugno » 1.468,% 86,7 749.4|° 340,14~ . ’
31 lnglio » |1.5922 93,4 920,5 340,1(" Gennaio “266,2 492,9 54,0
31 agosto  » | 1.753,7 133,3 1.178,0] 340,1f Febbraio 281,9 503,1 55,9
S ; ‘Marzo 284,9 | 486,0 |- 586
La somma di 41,9 milioni di pengd, con cui si indz Aprile 300,3 509,9 59,9
I'ultima colonna, fu concessa come anticipazione. a Maggio 336,3 493,4 68,2

Tesoro per consentire le importazioni, Nel mese d
cttobre venne riunita con la somma di 300 milioni d
sconti concessi come contropartita dei buoni del Te
S0TO. .

Monthly BulNetin of the National Bank of Hungary,
M. 54 parte 13, Naturalmente oiterremmo proporzioni
- Maggiori se cstendessimo il confronto ai mesi di giu-
guc-agosto 1947; per I'agosio la percentuale raggiun-
, . . o gerebbe circa il 78%0,
L'aumento-della circolazione di biglietti, vé:

rificatosi in una misura di poco inferiore . Abblamo citato e yiprodotto i risultati dei
fine agoste 1047, fa sorgere il problema

! -€conomiche non gid per metterne in rilievo la
€380 si sia accompagnato con tendenze inflazi

mportanza e soprastimare tali congetture pu-
amente teoriche; anzi, il calcolo citato ci aiuta
nettere a fuoco le deficienze fondamentali
della riforma monetaria. :

La vita economica, come in genere la vita
Mana, non si pud-regolare con disposizioni

(24) Ricordiamo che dopo I'introduzione della nt

estere furono consegnaie alla Banca: 114 milioni- @

nistiche oppure se sia stato giustificato da ra-.

la circolazione in modo da trovare la misura .

TAB, XIX-

_calcoli dellTstituto Ungherese per le ricerche

e D’esperimento di stabilizzazione ) 71

teoriche e misure anticipatamente calcolate e ri-
tenute capaci di adattare alle moltcplici esi-
genze della pratica i rigidi cancni della scien-
‘za. E’ stato quindi inutile stabilire per legge,
negli statuti deila Banca Nazionale ungherese,
un limite massimo alla circolazione. E' stato
inutile eseguire dei calcoli astratti cosi com-
plicatt in quanto tutti questi presupposti e que-
ste disposizioni perdono il loro valore di fron-
te alle necessitd economiche. E’ tanto pilt no-

tevole rilovare — e cid & stato comprovato
dalla pratica — che essi lo perdeno non sol-

tanto n un’econcmia liberistica, ma anche in
un’economia diretta e regolata da un’organiz-
zazione cenirale. o

Come si pud considerare fenomeno pericoloso

un aumento della circclazione monetaria al di

14 della metd della circolazione 1930-37, quan-

do non & in nessun modo provata la correla-
zione fra circolazione e redditto nazionale? A
nostro parere, potrebbe invece preoccupare il
fatto di un costante ed eguale incremento del-
la circolazione nen accompagnata da un corri-
spondente sviluppo della congiuntura econo-
mica.

Il tentativo di stabilizzazione ci sembra - che
non sia riuscito — malgrado le nazionalizza-
zioni bancarie e la disciplina de! credito — a
risolvere gli storici squilibri di finanziamento
delleconomia ungherese. Le difficolth ci sem-
brano ancora maggiori se consideriamo la for-
mazione dei capitali e il rapporto tra il risana-
mento del bilancio dello Stato e la situazione
del Tesoro quale cliente del mercato mone-
tario. ’

Ai punti che precedono vogliamo dedicare
alcune brevi note conclusive.

1) L'Ungheria & un paese in cui la conser-
vazione di un ampio settore agravio & di pri-
maria importanza, Nel passato le critiche di
coloro che auspicavano una trasformazione eco-
nomica del paese e, in ispecie, del sistema ban-
cario, mettevano in rilievo come l'industria e
il commercio venissero ingiustamente favoriti
a detrimento del settore agraric. Queste criti-
che concludevano quasi costantemente con ri-

chiedere un intervento statale. La nazionalizza-

zione dell'interc sistema bancario & stata so-
stenuta — specialmente per I'lUUngheria e i pae-
sl agrari — anche per attuare una distribuzione
di crediti atta a- difendere gli interessi della
- agricoltura nella trasformazione. economica del
paese in un senso industriale e commerciale. T1
Tauscher, fautore di tale opinione, trova la
ragione della lamentata ineguale distribuzione
dei crediti nella diversa altezza dei redditi
del capitale (25}, L’industria e il commercio

(25) Bankverstaatlichung, Salzburg. 1946. CIr, anche
il hostro scritte « La nazionalizzazione delle banche »,
in Rivista bancaria, 1947, n. 2. :

.
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danno un reddito maggiore ¢ possono quindi
pagare interessi pit alti ed ottenere quindi una
pitt alta” aliquota di crediti, Altri settori eco-
nomici, come per esempio l'agricoltura, cosi
importanti per lo sviluppo economico, soffro-

ne invece di deficiente fnanziamento creditizio.”

E’ quindi di grande interesse ricercare quali
risultati abbia raggiunto la disciplina crediti-
zia ungherese dal punte di vista della distribu-
zione dei crediti. Non abbiamo a disposizione

TAB, XX

Distribuzione degli sconti della Banca Nazionale Un-

gherese fra i@ diversi rami dell'attivita economica
(milioni di fiorini)

Somim Agricoltura - Commerclo
Data o ¢ finanzia- | jnqustria | e altri
dei credifi entipubblici| credidl
1946
31 agosto 70,5 32,7 27,9 9,9
32 settembre 193,7 87,8 |- 55,2 50,7
31 ottobre. 387,3 180,5 123.8 83,0
30 novembre| 4460 1854 1596 | 101,0
31 dicembre 448,7 191,2 ¢ ° 179,6 117.9
- 1947
31 gennaio 463,8 i52,5 196,3 115,06 .
28 febbraio 471,71 1 1357 2074 | 134,6
31 marzo 503,0 150,3 207,8 1449
30 aprile 57,9 162,4 255,7 153.8
31 luglio 906,8 1779 505,4 223,4

Fonti: Hungary in. Statistical Tables, Budapest 1947,

- o Bolletting dell'Istitutc Ungherese per le Ricerche

economiche, n. 54, parte 1.

dati riguardanti la distribuzione dei crediti .

delle banche commerciali concessi con mezzi
propri. Riportiamo invece i dati.assai signifi-
cativi che si riferisconc alla distribuzione del
credito concessc attraverse lo sconto della
Banca Nazionale Ungherese a Budapest,

Lo spostamento dei crediti a favore dell'in-
dustria e del commercio e a detrimenta dell'agri-
coltura appare chiaramente dalla tabella XX, 11
quadro-diventa ancor pill interessante se i cre-
diti concessi ai dif ferenti settori economici ven-
gono. confrontati con l'apporto percentuale di
questi.settori-al reddito nazionale.

Il settore agricolo dovette quindi sopportare
il costo dellespansione dellindustria e del
commercio anche con la nuova disciplina del
credito. La situazione di sfavore dellagricol-
tura ¢ tuttavia ancora maggiore in guanto, nei
crediti concessi all’agricoltura, sono compresi

anche quelli rivolti a finanziare enti pubblici ed
impiegati a scopo di rifornimento pubblico e

appartenenti quindi al settore della distribu-
zione e del commercio. ‘ :

~ 2) Dal momento della riforma monetaria in
poi si & avuta una fortissima ripresa nei depo.

TAB. XX1

Distribuzione percentuale dei crediti concessi ai di-
versi rami dell'atfivita economica dally Banca Nua-
zionale ungherese. Partecipazione perceninale di
detti rami nellatiivita economica generale, ’

\ . Indiei dei‘crediti al | Partecipa-
zione per-

3l 3i 30 3l | centuale al
agos, 1 dic, |aprile|luglio|reddito naz,
1846 | 1046 | 1947 | 1947 | del 1946-47

1) Agricoltura e fi-
nanziament; ad

enti pubblici . . 46| 391 28| 20 30
2) Industria . ... 40| 37| 46| 55 3
3) Commercio e al-
- tri settori .. .. 14 24) 26| 25 34
4) Crediti comples '

sivi {sconti) . . , | 100] 100; 100 100 108

giti. Non & invece mutato lo sfavorevole rap-
porto fra depositi a risparmio e depositi in con-
to corrente, che avevamo gid notato per il pe-
riodo compreso {ra il 31 dicembre 1938 ¢ il 3t
luglio 1g947. -

TAB. XXI1

Depositi a risparmio e depositi in conto corrente delle

banche ungheresi ¢ della Cassa di visparmio posidie;

Depositl o rtspum; 7Depos|l| in tl:nula correnle fedles ol
DATA delle bonche e dello Cossa | delle bunche @ dello Cassa 'ﬂsg:;:; ilrnu
- & Hsparmlo postale di rlsparmle postale o e
(fine del mese) depositi a
’ miliont di | . i “ milfani di rlsporaio ||
flarial Indice Tiorial Indlce | 1935 100
1946
Agosto 12,21 100 65,1 100 494
Dicembre 64,5 | 5286 330, 507 | 474
1947 .
Marzo 96,7 792,6 458,9 704,9 439
Giugno 166,61 1.365,5 | 528,8| 8122 293
Laglio 202,77 | 1.661,4 515,7 7921 |- 235
Agosto 206,71 1.694,2 606,8 932.1 - 271

Beilage Nr. 3. zu den Monatsberichten des Osterrei-
chischen Institutes fiir Wirtschaftsforschung, pag. 8.

Siccome lo sviluppo dei depositi in conto cot-

rente costituisce una contro partita dei crediti
concesst, & evidente che la formazione det capi-
tali non corrispondeé per ora alle esigenze di una
economia sana e in rapido progresso, quale vie-
ne prospettata dai programmi economici unghe-
resi, La distruzione di gran parte dei capitali

reali, il completo annientamento di quelli no-

minali e la lenta formezione di mezzi disponi-
bili a lunga scadenza spiegano l'estrema scar-
sezza, di disponibilitd e costituiscono una remo-
ra a ogni progetto di sviluppo.

XXV. - Per rendere meno imperfetta la ras-
segna degli aspetti monetari, dobbiamo ancord’
brevemente accennare alla situazione del Teso-
ro, cosi strettamente legata allequilibrio del b
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lancio della Banca Naricnale Ungherese e al-
Pequilibrio monetaric. La riuscita di una sta-
hilizzazione monetaria dipende, sempre, in fin
dei conti, dall’equilibrio.del bilancio statale. A
queste riguardo la situazione mon pud esscre
gindicata con troppo ottimismo. T

11 bilancio prevedeva un deflicit di 374,83 mi-
lioni di fiorini per Pesercizio finanziario 1046-47
e ciod dal 1° agosto 1046 al 31 luglio 1047.

TAB XXI1i

Previsioni del Tesora per Uesercizio finanziario 194647

- Spese | Entrate |D1ffe1enz21I
(milioni di fiorini)

Ammiristrazione stp- .
tale . . . . . . 2.753,2 2.496,1] — 257,1

Arziende statali . . . 1.667,5 1.549,8 — 117,7

Totale . . 4.420,7]  4.0459 — 3748

Fouti: Monthly Bulletin of the, National Bank of
Fungary 1946, N. 10-12, Hungary in Staqtistical Tables,

‘Budapest 1947,

Il deficit di 374,8 milioni di fiorid non toc-
¢d, nelle previsioni, -cifre pilt alte soltanto a
causa &i previste entrate straordinarie di 413
milioni di forini, risaltanti da sopravvenienze ¢
profitti di stabilizzazione e dai rapporti con le-
stero.

TAB XXIV
Entrate straordinarie.
Milioni di fiorini
Valorizzazione della riserva aurea . . . 270
Profitti della zecca . . . . . .. . . 90
Profitti della Societd West Orient, . . . . 15
Credito in merci da USA. . . .. . . 40
Totale . . . 415

Tontl: Come nella tabella XXIIL

Le previsioni si dimostrarono troppo oftimi-
stiche poiche ‘nei primi sei mesi si ebbero spese
per 1651, 4 milioni di fiorini ed entrate ordi-
Narie per 100§,4 milioni. Si verificd quindi un
deficit di 558,4 milioni di fiorini, .

Tale déficit doveva essere coperto da entrate

dai 3co milioni di fiorini gid ricevuti dalla
Banca Nazionale Ungherese sotto la voce « de
bito dello Stato a media scadenza ». :
- Se st paragona la situazione finanziaria del
Tesoro con quella monetaria, si pud facilmente
concludere che la somma delle spese ¢ delle en-

P

straordinarie, in particolare con quelle derivanti

TdB XXV

Bilancio del-la Stato nel primo semesire dellanno
1946-47 comparato con i dati del 1938-39.

- igntl ac-
Mil:mﬂ?"xm Mv?;?ngiel;el‘- E;E ct‘:rlllrlmpnr 1.
938-50 |lanclo 1945-47] sem. 1946-47
willond digengdl o a1 Slostni
Spesa totale . . . . . 861,8] 1.364,0| 1.6514
Entrate totali e 8322 1.176,7| 1.635,6
di cui: \
Entrate tributarie . . . 4634 865,1| . 1.0054
Entrate particolati dei va-
ri Ministeri . . . . 75,2 76,6 87,6
Imprese di Stato . ., . 274.6 -— —
Entrate straordinarie . . — 2350 242.6,
di cui:
Valdrizzazione - della ri-
serva aurea . . . . — 135 149
Profitti di zecea . . . . — 45 56,6
Profitti della West Orient
Company . . . . . — 15 13,7
Cyedito merci dagli 8.U. — 40 17,4
Afuto UNRRA . . . . — — 5,9
Proventi dai prestili della
Banca Naz. . . . . 19 — 360
Deficit e e 29,6 1873 15,8
Deficit senza le enirate
straordinarie z ilproﬁt-
ti del prestito della Ban-
ca Nar.}z. Ungherese . 48,6 4223 3584

Fonte; Hungary in Statistical T'ables, Budapest, 1947,
pag. 26. .

trate non & in equilibric con la quantita di po-

tere di acquisto a disposizione dell’'economia
nazionale. Questo fatto spingerd verso ulteriori
aumenti della circolazione fiduciaria e non st
potrd raggiungere una stabilizzazione effet-
tiva se non realizzando il suo presupposto, ciod
lequilibrio del bilancio del Tesoro.

XXVI. - Abbiamo detto in precedenza cone
la pseudo stabilizzazione poggiasse su un espe-
rimento intellettualistico che si fondava su una
struttura predeterminata, concretata nei diversi

settori della circolazione monetaria, del bilan.

cio del Tesoro, dei prezzi, dei salari e degli sti-
pendi. Tl mantenimento di questa struttura era
la condizione prima per la riuscita dello sche-

‘ma di stabilizzazione,

Abbiamo successivamente rilevato il venir
meno della consistenza. di detta struttura per
quanto riguarda il rapporto fra massa moneta-
‘ria, quantitd di beni e di servizi, sviluppo del-
Pattivitd bancaria, formazione di capitali e bi-
lancio del Tesore, . _ ,

Ci rimane .da considerare le fratture della
struttura prestabilita fra prezzi, salari, stipen-
di, costo della vita e commercio estero. Daremo
a questo proposito brevi cenni conclusivi. -

Fra i presupposti della riferma menetaria il
pill importante era forse quello della formazio-
ne dei prezzi e dei salari. 11 problema era du-




80 Banca Nazionale del Lavoro

plice e consisteva, nel trovare il giusto rapporto
fra i prezzi dei prodoiti agricoli e i prezzi del
prodotti industriali, Nel periode fra le due
guerre mondiali, veniva lamentata una politica

© governativa volta, a favorire 1 prezzi industria-
1i. rispetto a quelli agricoli, politica considerata

dannosa per I'economia ungherese.

La situazione non & mutata <] nuove siste-
ma di prezzi, stahiliti in occasione della rifor-
ma monetaria, anzi fu peggiorata a danno dei
prezzi-det prodotti agricoli.

TAB. XXVI

. Rapporto- trq prezzi agricoli e prezzi industrigli.

Indice dei prezzi all’ing]'éﬂﬂu ) |

Indusirie
ogricole

Generale 24 og.

1039 = 100 Agrlcoltare

i
Altre Indusirie !
i

31 agosto 1946 | 399 | 330 | 3840 457

30 settem. » 398 126 370 463
31 ottobre » 400 323 370 468
30 novem. » 402 328 370 468
31 dleem. »-, 394 323 370 456
31 genn. 1947 303 | ° 323 370 455
28 febbr. » 409 360 370 456

Fonte: Monthly Bulletin of the National Bank of
Hungary, N. 1-2, 1947. i )

Come risulta dai dati precedenti, il potere
d'acquisto del fiorino si distaccd dal potere
d'acquisto del pengd espresso in oro, gid al-
I'inizio della sua esistenza. Il rapporto di stabi-
lizzazione era di 1 : 3,48 mentre l'indice dei
prezzi allingrosso dimostra un considerevole al-
lontanamento da questa base. Notiamo che que-
sto divario & in realtd ancora maggiore in quan-

to il rapporto fra il pengd del 1039 e il fiorino, |

su base aurea, non-dovrebbe essere congideraio
in misura piu elevata di quella espressa dalla
proporzione 1 : 2,20 (26).

Lo stato di disagic nel scttore agricolo ha
spinto il governo ad aumentare il prezzo dei
prodotti agrdri, mentre un’altra causa di na-
turale aumento derivava dal raccolto meno fa-

vorevole degli anni 1945-47. Conseguenza di-

questi aumenti fu il rialzo dei generi alimenta-
ri e laggravio del ceste della vita,

Gia nel febbraio del 1047 si notava quin-
di un sensibile aumento dei livelli dei prezzi,
specialmente di quelli determinanti il costo del.
la vita, Gl indici riportati ci dimostrano il ca-
rattere artificiale del sistema di prezzi prestabi-
lite al momento della stabilizzazione. E’ note-
vole anche la sproporzione dell’aumento nelle
singole voci componenti il costo della’vita. L’in-
dice dell’affitto rimase inalterato in quanto per-
duro il sistema del blocco degli affitti; tuttavia

(26) Parita legale maggiorata del premio del 51,5%.
Questo premio costituiva una maggiorazione consentita
agli esportatori, Concessa dapprima per alcune mer-
ci, fu in seguito generalizzata.\

‘manifestano avversione di fronte al progettn di Un:

. TAB. XXVII
Indice del costo della vita.

Qenerl all-| oo | indice
Data ﬂlg::%;ri, 6 Abbigiia- geﬁe:;?e
caorois) oo | e
31 agosto 1946 486,7 638,3 446,7
30 settem, » 460,1 637,7 431,1
31 ottobre » 516,7 631,5 458,7
30 novem. » 577,8 655,6 494.0
31 dicem. » 547,8 655,6 475,9
31 genn, 1947 585,2 655,6 497,7
28 fehbbr, » 666,5 688,3 547,8

Fonti: Monthly Bulletin of the National Bank of

Hungary, N, 1-2, 1947, pag. 28,

i singoli affitti furono discriminati. T’affitto-

base rimane quello stabilito per 11 1° settembre
1939, che si deve pagare nel rapporto 1 : 3. Gli
appartamenti di due camere pagano soltanto il
40%, quelli’di 3.camere il 50%, quelli di 4
camere 1l 60% e soltanto gli appartamenti mag-
giorl pagano l'intero affitto base.

Per adeguare il tenare della vita alle possi-

bilitd concesse dal reddito nazionale, sensibil.’

mente diminuito, i salari'e gli stipendi furono
stabiliti inizialmente ad un livello molto hasso:
Sarebbe melto interessante approfondire questo
problema, ¢ seguire gli sviluppi del sistema dei
salari e degli stipendi. Per caratterizzare la si’

tuazione ed illustrare con un esempio il rappor- -
to tra prezzi agricoli e prezzi industriali & suf-.
ficiente accennare che, in conformitd ai prezzi e
salari ufficialmente stabiliti per il febbraio 47, =

un contadino pud comperarsi un paio di scar-
pe lavorando 48 cre alla settimana per il pe-

riodo di un mese. Un paio di scarpe costa in-
fatti 166 fiorini; mentre un lavoratore dei cam. .

pi riceve 0,75 — 0,00 fiorini orari (27). -

(27) Monthly Bulletin of the National Bank of Hun-
gary 1947, M .1.2. La piecarietd. della stabilizzazione
del fiorino, a causa della potenziale spinta al rialzo
dei salari, ® stata messa specialmente in fuce da Ste
fano Friss « A srabilizalds elsé honapjai utan », (Dopo’
I primi mwesi della stabilizzazione). Articolo pubbli-
cato nella Rivista -« Tarsadalmi Szemle» (Rivista di
Sociologia), novembre 1946, pag. 827.828.
Dopo aver famentato il basso ternore di vita dei la-
voratori ungheresi, 'A. aggiunge: «..Si potrebbero
fare dei tentativi per un aumento gencrale dei salari,
se non dovessimo temere seri pericoli, Tali pericoli
sono tuttavia da prevedere. L’aumento dei prezzi di-
minuvirebbe la fiducia nel florme. L'aumento del costo.
della vita porlershbe con s& l'aumerito degli stipend!
degli impiegati privati e’ statali, Le spese cresciuté
rovescerebbero equilibrio del bilancio dello Stato @
potrebbero forzare un aumento dell’emisstone mofi€:
taria e in questo modo una nuova inflazione, Com
prendiamo tuttavia come una parte dei capitalisii
che anche oggi sono aemici della moneta sana — nef

aumento generals del salario. L'esperienza degli attac
chi alla politica di stabilizzazione ci ha dimostrat®;
che i grandi capitalisti non &i oppongono all’aumento-
dei salari, ma anzi incoraggiano espressamente 8

9

D'altra parte la produzione industriale non si
aviluppa con sensibili aumenti. Soltanto le in-
dustrie che lavorano per conto delle riparazioni
mostrano incrementi costanti.

Lo sviluppo del commercio estero costituisce
paturalmente un fattore importantissimo per la

CTAB. XXVIII
Bilancia depli scambi con Pestero dal 10 agosto 946
al 31 luglio 1947 (milioni di ﬁorini).

1 ‘ hlmporta- Esporta- Sald?i
zione zione
Commercio ordinario 945,1 8352 — 1099
Riparazioni ' - ‘
Russia . - 684,7| - 684,7
Cecoslovacchia ’ 60,1 - 60,1
1Jugoslavia 198,3} + 1983
945,1 1.778,3; -+ 8332

Beilage Nr. 3. zu den Monatsberichten des QOsterrei-

chischenn Institutes flir Wirtschaftsforschung, Wien.:

1947, pagg. 23-24.

operai ad avanzare sempre nuove pretese, I grandi
capitali non condividono gli interessi di una moneta
sana, o quelli della derhocrazia. La stabilizzazione

mico che sta pili a cuore ai lavoratori, Per questa ra-
gione, essi non possono pretendere ("aumenta dei sa-
lart ». ’

" Anios Stefano: Harom hénapos a forint (11 fiorine ha

Rivista mensile, Budapest, 1946, pag. 39 e segsz.

1946, pag. 75. . . .

et bilun douverture au lor janvier 1947,

., lano 1946, pagg. 101-106.

%8 Francois

;?S Stetano :
“ Rivista

&

della moneta costituisce invece il presupposte econp-

Antos Stefano: Stabil lesz-e a foring? (Resterd stabile ¥ fiorino? —— Articolo nella Rivista « Forum », Settembre .

&n Commerce Weekly: Rassegna nei numefi

La crisi monetarin ungherese, & l'esperimento di stabilizzazione 81

buena riuscita di un tentativo di stabilizzazio-
ne. In un'econcmia priva di mezzi materiali e
povera di bheni di consume, un saldo attivo del-
la bilancia commerciale non fa che aumentare
l'emissione interna e depauperare il mercato.
1’Ungheria avrebbe bisogno oggi di una bi-
lancia commerciale passiva e i forti importa-
zioni di mezzi utili per la sua ricostruzione, Il
commercic ungherese manifesta purtroppo uno
sviluppo diametralmente opposto alle sue esi-
genze, s

Lo sviluppo favorevole del commercio ordi-
nario fu reso possibile dai rifornimenti ameri-
cani a seguito di un credito di 30 milioni di del-
laxi. La bilancia commerciale mostrd nella pri-
ma meta dell’anno 1046-47 un saldo passivo di
150,0 milioni di fiorini: impertazione 507,g ed
esportezione 441,90 milioni g1 fiorini, che fu co-
perto quasi interamente dal credite degli Stati
Uniti: 147 milioni di fiorini. Successivamente il
seldo attivo degli scamhi con Pesterots risultato

- principalmente dgllonere delle riparazioni, che

hanno dovute essere sostenute con una intensa
espansione del credito. Ta situazione degli
scambi con I'éstero ha quindi aggravato il di-
savanzo del Tesoro. =~ |

In un anno di riforma monetaria l'espansio-
ne del credito per scopi.improduttivi pud esse-
re infatti stimata ad almeno goo milioni di fio-
rini,
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